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<Sri)cottcmfauf$monop0l Poe ô t t Enquête
D ie  steigende Bedeutung des Schrotts a h  R ohsta ff ( ^ ^ r J ^ f ^ ir ^ u M r ie  h a t 
dazu g e füh rt, daß fa s t a lle  Länder Europas der Schrot laus fu h r  Hemmnisse 
bereiten. A u ch  in  D eutsch land besieht gtn, A u s l‘uhr.n<>r[>o{^jWt. dessen K U f^ .. 
es dev S chw erindustrie  gelungen ist, ein S c h ro lle in ka u f smojiQpol zu erlangen.
D er zuständige Ausschuß der Enquête ha t seine U ntersuchung der Eisen
ind us trie  m it einer K lä ru n g  der S ch ro ttfrage  begonnen. D abe i ha t sich eine 
Methode der Sachverständigenbefragung bew ährt, d ie  dem englischen V o rb ild

annähernd verg le ichbar ist.

■n C l r ° t t  is t fü r  d ie  deutsche E isen industrie  als 
den^ n f  1D1 ^ aufe der Ze it im m er w ic h tig e r gewor- 

• a rüber h inaus is t er auch in te rn a tio n a l von
wac isender Bedeutung fü r  ,die S chw erindustrien

den* ^ as ^ eru^  vo r al l em a u f zw ei G rün -
S i ‘ le N achkriegs jahre  w aren  Jahre größten 
fe  11<.>/ un^a^ s in fo lge  der Verschro ttung  von S ch if- 
Une V | ' C®6" erai  und dergleichen. D araus ergab sich 

. _ n Passung der Schw erindustrien  an diesen

Fern . Un<̂  r<da^ v  b il l ig  e rh ä ltliche n  R ohsto ff. 
bä«'161' .K:m ähten sich auch Lände r ohne eigene E rz- 
S i S’ eine S chw erindustrie  a lle in  a u f der Basis des 
dej.r0 au^zuFauen. In  D eutsch land w a r  als Son- 
Sf-lv!,rSaC'? ^a r d ie  zunehmende E ins te llung  der 

a u f den Schrott d ie  Tatsache der 
vom Deutschen R eich und

Schw erindustrie nur ae i 
A btrennung  Lothringensdie r  • ^ L u n n g e n s  vom ueutsenen lie ic n  
I nr|,P0 d 'Sĉ ' begründete Abne igung w irksam ,I-otb ' e' unaete Hinneigung w irksam , aus
Bedei 1.ngen M inette-E rze  zu beziehen. D e r erhöhten 
b raue liU" r ' deS Schrotts e n tsp rich t in  fast a lle n  Ver- 
Versuch* an^ ern —  m it  Ausnahme Englands —  der 
de lspo li^V 111̂  M it te ln  der p ro tek tion is tischen  H an- 
iichst 11- n der ei®nen Schw erindustrie  eine mög- 
ftorgun»e,C 1̂ .c l̂e  lm d m ög lichst b ill ig e  Schrottver- 
f j j r  S ß ü jf i e^c^ ern- A lso schuf m an A usfuhrverbote  
a iifif.,1 . r°  1 fd e r  belastete wenigstens d ie  S chro tt- 

j-j ,ln i hohen A usfuhrzö llen .

ihrem  U *  pCOTlfiervi erte man eine U m ste llung, die 
kom m t e«1 "  na<dl v ie lle ic h t übe rtrieben  w ar. So
Erscheinung f  d l® E ch ro ttkna pp he it eine typ ische  
zugsweise F 'de r H o c h k o n ju n k tu r e iner vor-
Schwerind ■ °hr ° ttve rw e nd u ng  e ingerich te ten  
k o n ju n k i 116 'Ŝ  und  daß sich bei e iner derartigen  
länd ische 's  M sbald  herausste llt, daß d ie  in 
gedehnt w e r l' 0 ^ ersorgung n ich t entsprechend aus- 
w ird , d ie  • vann u n d eine E in fu h r  no tw end ig  
nahmen d e r^N 0 u  der ausfuhrhem m enden M aß- 
den künstliehen° w ' I1f nder und der daraus fo lgcn-

aotw end ig  teuer beTah tmw k i k n a P P oeit« T  S d “ ° ?Ist  S chro tt di ], ,i a t w erden muß. Schon an  sich 
P roduktion  w 'C 'C N a tu r der schw erindustrie llen  

»ln e r weitgehenden A bhä n g igke it von

den K on junk tu rschw ankungen  in  der P re isb ildung  
ausgesetzt. In  den Verhandlungen, die in  der ve r
gangenen W oche v o r dem I I I .  Unterausschuß der 
Enquete-Kom m ission  (A rbe itsg ruppe  E isenindustrie) 
s ta ttfanden, gab D ire k to r  W enzel eine typ ische 
D a rs te llu ng  dieser Schwankungen am Beispie l 
der Verein ig ten  >Stah lw erke  A .-G . Diese p ro 
duzieren je tz t e tw a 600 000 t  S tah l im  M onat. 
D avon  e n tfa llen  300 000 t  a u f Thom asstahl 
und 300 000 t  au f Siemens -M  a rt in  - S t  a l i  1, fü r  d ie  e in  
Schrotteinsatz von 200 000 t  benö tig t w ird . Beim  
Ausw alzen der 600 000 t  S tah l fa lle n  e tw a 120 000 t  
S chrott an, so daß noch ein Z ukaufsbedarf von 
80 000 t  besteht. G eht de r U m fang  der P ro du k tion  
a u f 450 000 t  zu rück, so w ird  die P roduk tion  von 
Thom asstahl unverändert gelassen, w e il der ganze 
B e trieb  am Hochofen, der das Roheisen fü r  diesen 
S tah l erzeugt, o r ie n tie rt ist, d ie  P ro du k tion  von 
S iem ens-M artin-S tah l aber a u f 150 000 t  ve rm indert. 
Diese 150 000 t  e rfo rde rn  einen Schrotte insatz von 
100 000 t, w ovon 90 000 t  aus dem N euschro tt der 
W a lzw erke  gedeckt werden. Bei e iner V erringerung  
der S tah lp rod uk tio n  um  e in  V ie rte l geht also der 
Zukaufsbedarf an S chrott um  sieben A ch te l zurück. 
Dem entsprechend bedeutet jede r Rückgang des A u f
tragseingangs eine sofortige, p rozen tua l bedeutendere 
Abnahm e der Schrotteinkaufsm enge und umge
keh rt. Schon daraus e rg ib t sich, daß die Preis
schwankungen  des Schrotts außerordentlich  groß  
s ind und  daß der Schrotthandel ein etwas 
speku la tives G eschäft ist. D e r Schrottgroßhändler 
m uß stets seine D ispositionen nach der von 
ih m  erw arte ten  K o n ju n k tu r  e in rich ten , und  es 
w a r sehr tre ffen d , als e iner der g röß ten S ch ro tt
händ le r Deutschlands in  den Enque te-V erhand lun- 
gen die S peku la tion  des Schrotthandels als „K o n 
ju n k tu rfo rsch u n g  u n te r eignem R is iko “  bezeichnete. 
C harakte ris tisch  da fü r, w ie  wesensgemäß die erheb
lichen  Pre isschwankungen am S c h ro ttm a rk t s ind , 
w a r  es auch, daß schon zu Beginn der Verhandlungen 
f re iw ill ig  e iner der G u tach te r des Vereins der D e u t-
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sehen E isen- unid S ta h lin d u s tr ie lle n  die etwas herab
setzenden Bem erkungen seines sch riftlich e n  G u t
achtens über d ie  S peku la tion  am S ch ro ttm a rk t aus
d rü c k lic h  abschwächte.

D ie  H auptursache der erheb lichen Preisschwan
kungen am S ch ro ttm a rk t lie g t da rin , daß dem 
starken Wechsel der N ach frage  ke ine  entsprechende 
E la s tiz itä t des Angebots gegenübersteht. Von den 
run d  7 M illio n e n  t  Schrott, d ie  bei gu te r K o n ju n k tu r  
in  D eutsch land jä h r lic h  benö tig t werden, passiert 
n ic h t v ie l m ehr als d ie  H ä lf te  den S ch ro ttm a rk t, 
w äh rend  der Rest in  den W erken  der Schwer
in d u s trie  a n fä llt . Diese H ä lfte , d ie  der S chro tt
m a rk t au fzubringen  hat, setzt sich aus zw ei 
T e ilen  zusammen; aus dem bei der E isenver
a rbe itung  anfa llenden  N euschro tt und  aus dem 
A ltsch ro tt, cl. h. den E isenabfä llen, d ie  a ll jä h r 
lic h  aus der E isen investition  frü h e re r Jahre w ieder 
als R ohsto ff der S chw erindustrie  in  den K re is la u f 
des Eisens e in treten. D e r N eu sch ro tta n fa ll is t 
z iem lich  elastisch, doch f ä l l t  der H öh ep un k t des 
N euschro ttan fa lls  in  der E isenvera rbe itung  im  nor
m alen  K o n ju n k tu rz y k lu s  m it dem N iedergang der 
schm erindustrieUen P ro d u k tio n  zusammen, so daß 
auch h ie r eine gewisse Inkongruenz vo rlieg t. D e r 
A lts c h ro tta n fa ll is t dagegen ein igerm aßen regel
mäßig, u n d  zw a r s te ig t er von Ja h r zu Ja h r n o r
m alerweise an, entsprechend dem steten W achstum  
der In ve s tit io n s tä tig ke it in  den vorangegangenen 
Jahren. So e rg ib t sich, daß das Angebot z iem lich  
s ta rr  is t und  die rasch steigende und  fa lle nd e  N ach
frage, d ie  diesem s ta rren  Angebot gegenübertritt, zu 
s ta rken  Preisschwankungen fü h ren  muß.

F re ilic h  b le ib t gegenüber diesen Preisschwan
kungen  auch der A lts c h ro tta n fa ll n ic h t v ö llig  un 
verändert. Steigen d ie  Schro ttp  reise, so w ird  die 
S am m e ltä tigke it des k le in en  Schrotthänd lers lu k ra 
tive r. D aher is t es eine typ ische  Erscheinung, daß 
dieser Sam melhandel eine s ta rke  F lu k tu a t io n  sowohl 
der absoluten Zahl w ie  d e r Zusammensetzung der in  
ih m  T ä tig en  noch au fw e is t. V ie le  k le inen  S ch ro tt
hän d le r betre iben dies G eschäft eben nu r, w enn es 
sich lohn t, d. h. in  Zeiten der H o ch ko n ju n k tu r, und 
ziehen sich in  Zeiten der Depression a u f andere 
H an de ls tä tig ke it zu rück. D ieser Verm ehrung der 
S am m e ltä tigke it entsprechen n a tü r lic h  auch ve r
m ehrte Schrottm engen. A b e r o ffe nb a r geht diese 
V erm ehrung des S ch ro ttan fa lls  lange n ic h t in  dem 
Tem po vo r 6ich, in  dem der S ch ro ttbeda rf der 
S chw erindüstrie  steigt. E ine  w eite re  Ausgleichsm ög
lic h k e it lie g t da rin , daß bei steigenden S ch ro ttp re i
sen u n te r U m ständen der Schrotteinsatz, der im  
H ochofen  neben dem Erze insatz s ta ttfin d e t, ent
sprechend ve rm ind e rt, bei sinkenden Schrottpre isen 
ve rm ehrt w ird . H ie r  g ib t es aber technische G ren 
zen. Im  ganzen b le ib t das Angebot unelastisch 
gegenüber sp ru n g h a ft steigender und fa lle nd e r 
N achfrage.

D ies B ild  des S ch ro ttm a rk ts  w u rde  bei den 
Enquete-Verhandlungen k la r  herausgearbeitet. W e

n ige r deu tlich  w urde  die W irk u n g  der europäischen 
A usfuhrverbo te  a u f d ie  europäischen S ch ro ttm ärk te  
und insbesondere des deutschen A usfuhrverbots  au f 
den deutschen S ch ro ttm ark t. A ls  s icher d a r f zu
nächst festgeste llt w erden, daß die A usfuhrverbo te  
im  allgem einen ih re n  Zweck, V e rb illig u n g  des In 
landpreises gegenüber den W e ltm ark tp re isen , er
fü lle n ; andererseits scheint es aber, daß g le ichze itig  
d ie  W e ltm a rk tp re ise  ve rteue rt werden. D adurch  
w ird  im  F a lle  der V e rkna pp un g  des In landsm ark ts  
durch  zu sta rke  N achfrage in  Zeiten gu te r K o n ju n k 
tu r  z. B. d ie  rhe in isch-w estfä lische S chw erindustrie  
gezwungen, a u f dem W e ltm a rk t erheb lich  höhere 
Preise anzulegen als bei a llgem ein freifer europäischer 
S ch ro ttaus fuh r no tw end ig  w äre. Se lbstverständ lich  
w ird  in  solchen Zeiten auch der D ru c k  a u f d ie  in 
ländischen Schrottpreise, geringer. D enn  eine E r 
höhung des Schrottpreises w ir k t  ste igernd a u f das 
Schrottangebot. N a tü r lic h  t r i t t  das vo lle  Ausm aß der 
Angebotsvergrößerung durch  gestiegene S ch ro tt
preise erst dann in  Erscheinung, w enn der H öhe
p u n k t der K o n ju n k tu r  überschritten  is t; denn auch 
die p riv a te  „K o n ju n k tu rfo rs c h u n g  u n te r eignem 
R is iko “  i r r t  s ich b isw e ilen  und  h ä lt m it dem S chrott 
so lange zu rück, b is der günstigste Z e itp u n k t fü r  die 
R ealis ierung vo rbe i ist.

In  diesem Zusammenhang w u rden  v o r dem 
Enquete-Ausschuß zw e i g rundsätz liche  Fragen in  
interessanter Weise e rö rte rt. D ie  erste Frage bezog 
sich a u f d ie  W irkun ge n  der B ahn frach ten  fü r  
Schrott. Schrott is t w ie  Kohle, Erze, Roheisen, Zie
gelsteine usw., eine W are  m it  geringem  spezifischen 
W ert, d. h. eine W are, be i der d ie  T ransportkosten  
im  V e rhä ltn is  zum eigenen W e rt hoch sind. 
D ie  S am m e ltä tigke it des k le inen  H änd le rs  is t n u r  
lohnend, w enn  e r e in  bestimmtes E n tg e lt fü r  seine 
T ä tig ke it e rhä lt. Dieses E n tge lt w ird  bestim m t durch  
den Preis am  Verbrauchsort abzüg lich  der F ra ch t 
zum  Verbrauchsort. D araus e rg ib t sich, daß die 
S am m e ltä tigke it b a ld  lohnend, b a ld  un lohnend  ist. 
Jede Senkung der F rach ten  w ürde  diese Sammel
tä tig k e it f ü r  längere Z e it lohnend gestalten, voraus
gesetzt, daß sie n ic h t zu n ied rige ren  Preisen am V e r
b rauchsort, sondern zu höherem  E n tg e lt f ü r  den 
k le in en  S ch ro ttau fkäu fe r fü h r t. D ie  F ra c h te n p o lit ik  
de r Reichsbahn w ürde  be i fre iem  S ch ro ttm a rk t, also 
zu e iner V ergrößerung des Schrottangebots füh ren .

F ra g lich  is t aber, ob der deutsche S ch ro ttm a rk t 
fre i is t und  ob d ie  F ra c h te n p o lit ik  der Reichsbahn 
auch bei m onopolis iertem  S c h ro ttm a rk t d ie  gleiche 
W irk u n g  hat, w ie  bei fre ie r  S ch ro ttw irtscha ft, ob sie 
n ic h t v ie lm eh r im  F a lle  eines E inkaufsm onopole  
E in flu ß  n u r  a u f den Preis hat, den die Verbraucher 
fü r  den S chro tt zahlen, und  n ic h t auch a u f den E n t
gelt, den der S ch ro ttau fkäu fe r e rhä lt. D ie  erste 
Frage, d ie  vom Enquete-Ausschuß ausd rück lich  ge
s te llt w a r, w u rd e  se lbstverständlich  n ic h t gek lä rt. 
Es hande lt s ich ja  h ie rbe i auch n ic h t um  eine Frage 
der E rke nn tn is  von Tatsachenbeständen, sondern um  
ein U r te il über ih re  Bedeutung, das der Enquête-
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daß60 n  Sel! * t  Bällen muß. Festgestellt w urde, 
p- m  €utechland zw ei E inkau fso rgan isationen  der 
d en !*11!  UŜ r \e Bür w estliche  und  fü r  die m itte l-  
bei 1 C 16 ,Un °b  er schlesische In d u s tr ie  bestehen, d ie  
f i '  « ■ a  . CInein engen K re is  von G roßhändlern , der 

1 e " un<B O stdeutschland auch fo rm e ll abge- 
S " ' f l ,  1Ŝ ’ ZUsam m cnar beiten. (Vg l. N r. 17,
r  , r+ ' f i s c h e n  diesen E inkaufsorgan isationen 
e inbar ^orme^  ke ine  B indung  außer der V e r- 
z u r 'U\"|n^  e' ner geographischen D em arka tions lin ie  
o , 1 Srenzung ih re r  E inkaufsgeb ie te . Tatsäch- 
,  a er be lie fe rt d ie  östliche E inkau fso rgan i- 

q 11 wesentlich die M itte ldeu tschen  S tah lw erke  
c," , ^ nd die Oberschlesische H ü tte n - und  
um l Wefk ,e d ie ih rerse its  un te re inander
land W  r  ^ ere in^ e S tah lw erke  A .-G . in  R he in 
bund  e . alen 'durch Bete iligungen a u f engste ver- 
In¡t  ,<?n SJI1d- D ie  V e re in ig te  S tah lw erke  A .-G . deckt 
e¡ 1 re r E in k a u f Organisation aber n ic h t n u r  den 
„  ?n  fsG l r  großen B eda rf (nach der oben w ieder- 
sch" ̂  BBechnung run d  1 M ill io n  t  bei gu te r Be- 
ße 3 IgunS Jährlich ), sondern auch den e iner Reihe 
n ¡ , andereri schw erindustrie llen  W erke des rhe i- 
* C ,Wc<s_[jälischen Industriegeb ie ts (nach eigner 

N r e°% V° n dessen B edarf). (Vg l. I I .  Jhrg . 
daß 3 V. • 1680 d a ra u s  e rg ib t sich deu tlich , 
groß C iv  enS m ite ina n de r verbundenen d re i 
D e u t \ l  euffrupp ie rungen  in  der S chw erindustrie  
a u f d ' acnde ta tsäch lich  entscheidenden E in flu ß  
a u s 'u ^ 'u  c^ r °B m a rk t haben. M an d a r f es w oh l als 
k e ¡r  an CJSlSen Bezeichnen, daß ih re  E in k a u fs tä tig - 
M a rk t '1 /.,*esenx Bür sie außerordentlich  w ich tig en  
200 M ' l l1 p . Bchrottum satz d ü rfte  jä h r lic h  über 
s tim m t1 ■ -t Betragen) n ic h t au fe inander abge- 
P ra k ti JS U n d  m an Bann ru h ig  behaupten, daß 
denz C ■ Z  deu^S(?Be S ta h ltru s t m it  seinen D epen- 
m a rk Z l "l. und  O stdeutschland den S ch ro tt-
10 afina l / '  errs^ -  Dem entsprechend w ürden  F rach t- 
Scbrottr!!len  r er Reichsbahn zu r Verb illig -ung des 
^ r ie lle n  Q P° r t f  111 ereter L in ie  dieser großen ind u - 
lich  die oganilSaiion zugute kom m en und schwer- 
wesentlich f m i^ eB ä tig k e it des k le inen  H ändlers 
6telluna- d ^ d n s tig e n . W ie  w e it diese M onopol- 
am deutlich  t  aa , us^  ®eBt, w ird  v ie lle ic h t dadurch 
Schrottd ireV i ^  dad es *Bm nacB der Aussage seines 
ländischen i ° i S m B®Bch ist, zu g le icher Z e it in 
nen Preisen ausländischen S chro tt zu verschiede-
ger als au«d"ZUT e^ leBem und  zw a r in länd ischen b il l i -  
rungen bei obwohl die Q ua litä tsan fo rde-
sind al« iw  Z  m  an(iischen  W are anscheinend höher 

W e it stra « r  ausländischen. 
m itte lL u n d a J r l  ,nOCB d ie  M onopolste llung  der
zufolge w ird  n '! * C len E inkaufsorgan isation. Dem - 
Brfassung de« \  meBesondere über m angelhafte  
a,so in  ihrem  gerade an der Ostseeküste,
Bl ¡er is t der Kreis111!  auB«*geL>iet5 besonders geklagt, 
verbundenen c J j u , ^  fV *  der E inkau fso rgan isa tion  
der Schw eitzer &  n an e ls firm en  un te r der F üh rung  
Und ostdeutschen Z Z Z  d le  VOn den m itte l-  
k o n tro llie r t w ird  & w erken  durch  A k tienbes itz  

d> s c h lo s s e n  und  die ihm

hörenden G roßhändler ka u fe n  den S ch ro tt gegen 
feste Provis ion. D ie  E inkau fso rgan isa tion  der In d u 
s tr ie  setzt R ich tp re ise  (sogenannte „R ev ie rpre ise “ ) 
fest, nach denen sie vom fre ie n  G roßhandel k a u ft , 
w äh rend  der ih r  befreundete  G roßhandel bei seinen 
K äu fen  diese R ich tp re ise  v ie lfa ch  überschreiten, also 
beim! E in k a u f dea Schrotts höhere Preise anlegen 
kann  als d ie  n ic h t gebundene K onku rrenz, d ie  da
durch  von der G e fah r bedroht is t, aus dem  G eschäft 
ve rd räng t zu werden.

D ies Ü berschreiten der R ichtpre ise  durch  den be
freunde ten  G roßhänd le rkre is  h a t anscheinend seinen 
G run d  in  den besonderen Usancen des m itte l-  und  
ostdeutschen Schrotte inkaufs. D e r rhe in isch-w est
fä lische M a rk t is t im  ganzen w eitaus bedeutendem 
als de r m itte l-  und ostdeutsche. D aher bestim m te1 
im m er in  w e iten  Gebieten der rhe in isch-w estfä lische  
Preis, abzüglich  der F ra ch t do rth in , den Lokopre is- 
Se lbstverständ lich  w urde  aber im  nächsten U m kre is  
der ost- und  m itte ldeutschen W erke  e in  höherer 
Preis gezahlt, w e il d o rt d ie  In te n s itä t d e r lo k a l be
nachbarten N ach frage  größer w a r  als d ie  R he in land - 
W estfalens. Je tzt ha t aber die m onopolistische E in 
kaufso rgan isation  der m itte l-  und ostdeutschen 
W erke  den Versuch gemacht, den E in k a u f a u f 
F rachtbasis Essen generell du rchzu füh ren . G le ich 
ze itig  haben beide E inkaufsorgan isationen eine 
geographische D em arka tions lin ie  zwischen ih ren  
E inkaufsigebieten festgesetzt, so daß der S ch ro tt
abgeber in  Obersohlesien gezwungen ist, an d ie  ober- 
schlesischen W erke  oder ih re  G roßhänd le r zu einem 
Preise zu ve rkaufen , als ob er seinen S chro tt kon 
ku rre n z fä h ig  nach dem R uhrgeb ie t ve rfrach ten  
müsse. Se lbstverständ lich  w erden h ie rdu rch  an 
v ie len  O rten  gerade in  der Nähe d e r verbrauchenden 
W erke  d ie  Schrottpre ise so s ta rk  ged rückt, daß eine 
S am m eltä tigke it überhaupt unm öglich  wäre. D a 
durch, daß m an den G roßhändle rn  d e r E in ka u fs 
organisation d ie  M ö g lich ke it g ib t, d ie  R ich tp re ise  zu 
überschreiten, w ird  diese Folge verm ieden. W ir  
haben also h ie r den e igen tüm lichen  F a ll vo r uns, 
daß ein M onopolis t gegenüber seinen L ie fe ran ten  
einen M onopole inkaufspre is  durchzusetzen ver
sucht, der an sich unökonom isch is t und  den e r selbst 
überschreitet, um  sich den Folgen der unökonom i
schen Preisfestsetzung zu entziehen.

D ies w a r in  großen Umrissen das B ild  des S ch ro tt
m ark ts  und seiner gegenwärtigen Bedingungen, w ie  
es vo r dem Enquete-Ausschuß a u fg e ro llt w urde. 
V ie le  E inze lfragen  b lieben noch undeu tlich , zum 
T e il w oh l darum , w e il d ie  Enquete selbst über außer
o rden tlich  re ichhaltiges gutachtliches M a te r ia l ver-

Q u a rta lsw e ch se l!
Um  Störungen der Zustellung zu vermeiden, 

bitten w ir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
B e rlin  58 914 liegt bei.

zuge-
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fü g t, zum  T e il aber auch, w e il industrie  po litische 
und  geschäftliche R ücksichten d ie  Interessenten zur 
Z u rü ckha ltun g  veranlaßten. D ie  eisenverarbeitende  
In du s tr ie , idie als Schrottabgeber an hohen S ch ro tt
pre isen in teressiert ist, h ie lt sich v ö llig  zurück. N u r  
aus gelegentlichen A ndeutungen im  Lau fe  der 
D iskussion  ergab sich, daß o ffe n b a r bei der 
V orbe re itung  des G utachtenm ateria ls  fü r  die 
Enquête Gegensätze zw ischen ih r  und der 
S chw erindustrie  bestanden, d ie  inzw ischen  be
hoben zu sein scheinen. Andererseits m ußte 
auch der fre ie  Schro tthande l be i seinen Äuße
rungen vo rs ich tig  sein; denn in  der ö ffe n tlich e n  
S itzung  bedeutete n a tü r lic h  jede Äußerung, d ie  d ie 
anwesenden V e rtre te r des M onopols als zu o ffe n  
gegen dies gerich te t em pfunden  hätten, u n te r U m 
ständen ein außerordentliches, geschäftliches R is iko . 
D ennoch fü h rte  das Enquete-Verfahren , das m an 
h ie r  zum ersten M ale  in  dieser F orm  durch  f ührte, 
zu guten Ergebnissen. In  aus fü h rliche r V orbe re itung  
w a r  der ganze F ragenkom plex  fü r  d ie  Enquête selbst 
w eitgehend vo rgek lä rt. D e r Fragebogen, der der 
Vernehm ung zugrunde lag, um faß te  n ic h t w en ige r als 
59 E inze lfragen , d ie  zum  T e il m it  Ja und N e in  zu 
bean tw orten  w aren  u n d  sich a u f bestim m t abge
grenzte Gebiete bezogen. So ergab sich die U nm ög
lic h k e it  fü r  die be frag ten  Sachverständigen, w ie  
sonst be i den Vernehm ungen der Enquete, vo r a llem

aber des R eichsw irtschaftsra ts, von dem zu reden, 
was ihnen  selbst am H erzen lieg t, s ta tt von dem, was 
fü r  d ie  K lä ru n g  d e r s tr itt ig e n  F ragen von W ic h tig 
k e it  ist. D adurch  erz ie lte  m an eine gewisse A n 
näherung an die M ethoden des englischen Enquete- 
Verfahrens. F re ilic h  b lieb  es bei e iner Annäherung. 
D enn erstens w u rden  die s c h rift lic h e n  G utachten, d ie 
ja  ta tsäch lich  als G rund lage der Vernehm ung d ien 
ten, n ic h t der Ö ffe n tlic h k e it m itg e te ilt, d ie  so erst im  
Lau fe  d e r Verhand lungen e in  e in igerm aßen klares 
B ild  von den verschiedenen In teressenstandpunkten 
gewann, und  zweitens w a r  der fast ausschließ lich 
fragende Vorsitzende o ffe n b a r dem V e rfah ren  
e xak te r F rageste llung n ic h t gewachsen, sondern f ie l 
stets in  d ie  sonst bei deutschen Enquéten üb liche  
A r t  der V e rhand lung  zu rück , be i der der am tliche  
F rageste lle r gleichsam  das passive O b je k t der In 
teressentenaussagen, n ic h t aber das d ir ig ie rende  Sub
je k t  der Befragung ist. Im m e rh in  h a t d ieser erste 
Versuch zu e iner R e fo rm ie rung  des Enquete-Ver
fahrens gezeigt, daß der h ie r eingeschlagene W eg zu 
besseren R esu lta ten fü h re n  ka nn  als der ü b liche r
weise gewählte. A u f fä l l ig  w a r fre ilic h , daß ke iner 
der B e rich te rs ta tte r dieses Unterausschusses der 
Enquete (G eheim rat Bücher und Professor E u len 
burg) der S itzung beiwohnte, d ie  im m e rh in  den 
w ich tig s ten  in länd ischen  R ohsto ff der deutschen 
E isen industrie  zum  Gegenstand hatte .

4fcnfung dec (Bütcciocife
D ie  günstige F inanzlage ha t d ie  Reichshahn-G esellschaft ve ran laß t, eine 
TarifSenkung vorzunehm en. Diese b le ib t f re il ic h  noch im m er h in te r dem  
Ausm aß zurück, das an sich m ög lich  märe. D ie  Senkung im  Umfange'1 von 
jä h r lic h  ru n d  ?0 M ill.  RM. kom m t vorw iegend den hochm ertigeren G ütern  
zugute. E inzelne der M aßnahmen scheinen eine Verschärfung der K on 
ku rrenz  der Reichsbahn m it anderen V e rkeh rsm itte ln  zu bezmecken. Um  
m öglichst ba ld  w eitere  M it te l fü r  Tarife rm äß igungen  fre izum achen, m äre es 
geboten, den Anlagezumachs der Reichsbahn noch s tä rke r als bisher a u f dem

Anleihem ege zu finanzie ren .

D ie  günstige F inanzlage d e r Reichsbahn hätte  es 
ih r  schon längst gestattet, m it  geringeren E innahm en 
aus dem G ü te rve rke h r auszukommen. Je tzt be
s tre ite t auch d ie  Reichsbahn selbst d ie Berechtigung 
dieser h ie r  stets ve rtre tenen  Auffassung  n ic h t m ehr, 
und  der V e rw a ltun gs ra t der Deutschen Reichsbahn- 
G esellschaft ha t a u f seiner D resdner Tagung be
schlossen, H ä rte n  der gegenwärtigen G ü te rta r ife  zu 
beseitigen, d. h. e inen T e il der G ü te rta r ife  zu senken.

D as deutsche G ü te rta rifsys tem  h a t in  de r N ach
kriegsze it e inen g rundsätz lichen  W ande l e rfahren. 
D ie  U n e in h e itlich ke it des Eisenbahnwesens, d ie  bei 
uns vo r dem K riege  bestand, h a tte  d ie  deutschen 
Staatseisenbahnen gezwungen, in  ih re r  G esam theit 
am  sogenannten K ilo m e te r ta r if  festzuha lten, d. h. an 
e inem  G ü te rta r if , be i dem die Beförderungskosten 
jed e r W are  p ro  Tonnenkilom e te r d ie  g le ichen b lie 
ben, unabhängig  davon, w ie  lang  der insgesamt zu

rückgelegte T ranspo rtw eg  w ar. Schon damals w a r 
a llgem ein  von der W issenschaft e rkann t, daß eine 
solche T a r if ie ru n g  unzw eckm äßig  ist, da ta tsäch lich  
be i längeren T ransportw egen  die T ransportse lbst
kosten von Eisenbahnen p ro  tk m  n ie d rige r sind, als bei 
kürzeren. A b e r da einzelne Staaten aus ih re n  Eisen
bahnen be i D u rc h fü h ru n g  eines anderen T a r i fp r in 
zips ke ine  ausreichenden E innahm en e rz ie len  ko n n 
ten, da sich sch ließ lich  be i e inem  anderen T a r i f 
system auch S chw ie rigke iten  fü r  die Verrechnung 
der Verkehrse innahm en h ä tten  ergeben müssen, be
h ie lt m an in  D eutsch land den K ilo m e te r ta r if  bei. 
In  der In fla tio n s z e it entschloß m an sich nach der 
V e re inhe itlichung  der Bahnen und  ih re r  Zusammen
fassung durch  d ie  R eichseisenbahnverw altung dazu, 
den Übergang zum  S ta ffe lta r if  zu vo llz iehen, zum al 
m an a u f diese Weise fü r  einen T e il der je tz t noch 
ungünstiger als frü h e r zum  übrigen  deutschen
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Reichsgebiet gelegenen Grenzgebiete einen Ausgle ich 
ungünsti,gen Lage schaffen  konnte. Aus der 

m fü h ru n g  dieses neuen T a r ifp r in z ip s  ergab sich 
©ine re la t iv  gering füg ige  E rhöhung  der N ah frach ten  
und  eine s ta rke  Absenkung der F rach ten  über w e ite  

n tfe rnungen. D iese Absenkung w ird  am augen- 
a uguten so ch a rak te ris ie rt: w äh rend  d ie  ersten 

100 k m  v o ll a ls 100 km  bezahlt werden müssen, w er- 
ßn die nächsten 100 k m  n u r  noch als 90 km , die 

weiteren 100 k m  n u r  noch als 80 km  und  so fo r t-  
auJen(I jedes neue H un de rtk ilo m e te r um  je  10 km  

ver ü rz t angerechnet, so daß die 100 k m  von 901 bis 
t> k ,n u u r noch als 10 k m  bezahlt werden. E ine 

e örderungsstrecke von 1500 km  w ird  n u r  m it der 
räch t von 600 k m  (bei Zugrundelegung der 
ireckensätze der A n fangsen tfem ung) bezahlt. V e r- 

Sc w ird  diese S ta ffe l noch durch  d ie  A b fe r t i
gungsgebühren, d ie  gegenwärtig  in  ih re r  H öhe unab
hängig von d e r Beförderungsstrecke berechnet w e r- 

en, so daß a u f ku rze  Strecken a n te ilig  eine höhere 
e astung des Tonnenkilom eters durch  die A b fe r t i

gungsgebühren e rfo lg t als be i längeren T ra n spo rt
wegen.

ußer diesem g rundsätz lichen  W ande l des T a r if -  
uu aus is t eine allgem eine E rhöhung des F rach t- 
,a 1' niveaUß eingetreten, das fü r  das erste H a lb ja h r  

(1913 =  100) 147,5% der Friedenssätze 
einsc h Beförderungssteuer und  140,9% ausschließ- 
T°l! eförderungssteuer angegeben w ird . (Vgl. Stat. 
de 1 UĈ  102)- Im  Rahmen dieser E rhöhung

gesamten Frachtn iveaus s ind  aber d ie  verschie- 
b lassen von W aren  verschieden s ta rk  belastet 

° u e n . Jrn a llgem einen sind die F rachtsätze fü r  
W o r r /° ^ e UI1f̂  H a lb fa b r ik a te  w en iger s ta rk  erhöht 

I c en als d ie  fü r  Fertigw aren . D ie  einzelnen 
a g e n k d u n g s k W n  der Reichsbahn sind m it un- 

(d ^l] ^ er ü cksi ch t  igung  des spezifischen W erts
, ’ C Cs W erts p ro  G ew ich tse inhe it) zusammen

ia h  •' q<j ^en  Berechnungen fü r  das erste H a lb - 
kehrsst ^ ĉ ie F rachtbe lastung (einschl. V e r-

A 
B 
C 
D 
E 
F
f ' U  S t e i n e  !

”  g p h l e  . 

”  E i s e n e r z e

in  % von 1913
204.8 % 
168,0 %
189.8 %
174 ,9 %
158.7 %
128.7 % 
102,9%
U l,1 % 
137,3 % 
126,1 %
65,1 r. * * * • * \ J J , l  / o

ze ig t clifRC\n eriio lffe ^ er Buchstaben des A lp h a ! 
rechnun«- ^ B g k e it  d e r G ü te r an. Se it diese 
D aten ' v  &U w urde , liegen bereits neu
w urden  T ’ ^e^ er b isher n ic h t v e rö ffe n tli 
kung  ¿eg t?1 gaöz®n d ü rfte  eine w eite re  le ich te  S 
Rer M e h rh e ^  + tniVeaU,S Crfolg t sein- E in  Ausgle 
aber b isher ‘n ang Rer höherw ertigen  G ü te r w u  

Seitdem *!pC g rundsä tz lich  vorgenomm
Reichsbahn-PftT Verhältnisse bei de r Deutscl 
w aren, enrarh  66 lscha ft e in igerm aßen stab ilis i 
Tarifs. Tede I) ? an Vle  ̂ von e iner R eform  des G ü i 

e orm  stieß aber a u f d ie  S chw ie rigk

daß d ie  Reichebahn e rk lä rte , sie könne n u r T a r i f 
änderungen au f sich nehmen, d ie  den e tw a durch  
d ie  eine M aßnahme entstehenden A u s fa ll an anderen 
S te llen  kom pensierten, so daß sich bei jed e r A n 
regung so fo rt d e r W iders tand  derer regte, d ie  be
fü rc h te n  m ußten, m it  d ieser Kom pensation belastet 
zu w erden. E rs t d ie  ungew öhn lich  großen V e r
kehrseinnahm en des le tz ten  H a lb ja h rs  nach dem 
günstigen Abschluß  der beiden ersten Geschäfts
jah re  gaben der Deutschen Reichsbahn-G esellschaft 
den M u t, g rundsä tz lich  in  eine Senkung des T a r i f  - 
niveaus e in zuw illig en . Das Ausm aß dieser Senkung 
w urde  zunächst n ic h t bekanntgegeben. E rs t je tz t 
s te llt sich heraus, daß d ie  Reichsbahn insgesamt 
fü r  T a rifsenkungen  n u r  einen B e trag  von ru n d  
c0 M ill.  RM. zu r V e rfügung  zu s te llen  bere it is t. 
W ir  g lauben, daß dieser B e trag  kn a p p  bemessen 
is t und  sich sehr ba ld  erweisen w ird , daß die Reichs
bahn unbeschadet der E r fü llu n g  ih re r  A u fgaben  er
heb lich  über ih n  hinausgehen könnte. W ährend  
schon d ie  beiden ersten G eschäftsjahre der D e u t
schen Reichsbahn-G esellschaft m it G ew inn  abge
schlossen hä tten , w enn  selbst die E innahm en aus dem 
G ü te rve rke h r um 5% geringer gewesen w ären, be
deu te t d ie  je tz ige  T a r if  erm äßigung nach der Be
rechnung der Reichsbahn n u r  eine E inbuße von 
w en iger als 5% d e r E innahm en aus dem  G ü te rve r
kehr. D ie  Maßnahme zeugt a lso w ie  fast a lle  f in a n 
z ie llen  M aßnahm en der Reichsbahn von außer
o rd en tliche r Vorsicht.

D ie  T a rifse nku ng  e rs treckt sich zunächst vo r 
a llem  a u f d ie  höher e il Klassen. D ie  T a r ife  der 
W agenladungsklasse A  w erden um 5%, die von 
B  und  C um  7%, die von D  um  2 % gesenkt. F ü r 
die W agenladungsklassen E und  F  w ird  ke ine allge
meine T a r if  erm äßigung du rchge füh rt. G le ichze itig  
Averden auch säm tliche  A usnahm eta rife  der begün
s tig ten  Klassen entsprechend erm äßigt. D a m it w ird  
in  ke in e r Klasse m ehr das D op pe lte  der V o rkriegs
frach tbe lastung  e rre ich t, obwohl das bei einzelnen 
W aren, d ie  heute ungünstiger als in  de r V orkriegs
zeit, näm lich  in  höhere W agenladungsklassen, ein
gestu ft s ind, sehr w oh l der F a ll sein kann. D ie  
Reichsbahn e rw a rte t von dieser Maßnahme einen 
E innahm eausfa ll von 34,4 M il l .  RM . In  den Klassen 
B und  C  so llen außerdem d ie  Ab fe rtigungsgebühren  
um  je  20 R p f. p ro  tk m  gesenkt werden, was einen 
w e ite ren  A u s fa ll von 4 M il l .  RM. b ringen  soll.

D ie  gleiche Bevorzugung der hochwertigeren 
G ü te r fin d e t sich in  der Neugesta ltung der prozen
tu a le n  Zuschläge zu den F rach ten  der H auptk lassen  
in  den sogenannten 10-t-Nebenklassen. Bei n ich t 
v o lle r A usnu tzung  des W agenladungsgew ichts e r
heb t die Reichsbahn Zuschläge zu den N o rm a l
sätzen, w e il se lbstverständlich  ih re  Selbstkosten p ro  
W agenkilom ete r z iem lich  unabhängig  von der Aus
lastung des Wagens sind. H ie r fü r  sind bei jede r 
W agenladungsklasse zw ei sogenannte Nebenklassen 
m it einem M indestgew ich t von 10 t  und  5 t  p ro  
W agen geb ilde t worden. D ie  S cha ffung  dieser 
Nebenklassen is t kostenm äßig  geboten und im
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übrigen  als Erziehungsm aßnahm e inso fe rn  er
w ünscht, als d ie  V e rfra ch te r dadurch  a u f d ie  vo lks
w irts c h a ftlic h e  S chäd lichke it m ange lha fte r Aus
nutzung  vorhandener T ra n s p o rtm itte l nachd rück
lic h  h ingew iesen werden. N ach Berechnungen der 
Reichsbahn betragen d ie  d u rchschn ittlichen  Selbst
kosten) im  W agen ladungsverkehr fü r  die m ittle re  
E n tfe rnu ng  von 160 km  3,225 P f. p ro  tk m . Bei vo lle r 
A usnutzung des Ladegew ichts von 15 t  s te llt sich 
dieser Betrag  a u f 2,75 P f., be i Be ladung des Wagens 
m it n u r  10 t  au f 3,72 P f. und  bei Be ladung des 
Wagens m it n u r  5 t  a u f 6,67 P f. S o rg fä ltige  Be
rechnungen haben gezeigt, daß d ie  Zuschläge fü r  d ie  
Nebenklassen in  der 10-t-Nebenklasse zu hoch, in  
der 5-t-Nebenklasse zu n ie d rig  sind, w enn m an von 
d e r Verschiedenheit der Selbstkosten ausgeht. D em 
entsprechend h a t sich die Reichsbahn entschlossen, 
d ie  Zuschläge in  der 10-t-Nebenklasse  a u f e in  den 
Selbstkosten e tw a enisprechendes Ausm aß zu rü ck 
zu füh ren , und  sie fü r  d ie  Klassen A  b is C  um  je  
ru n d  30%, fü r  D  um  25%, fü r  E  um  20%) und  fü r  
F  um  162/3% z u  ermäßigen. A uch  h ie r e rg ib t eich also 
eine Bevorzugung der T a rifk lassen , in  denen hoch
w ertige re  G ü te r gefahren w erden. Das w a r fre ilic h  
durch  die Selbstkostenverhältnisse der B ahn  ge
boten, w e il d ie  Zuschläge im  V e rhä ltn is  zu diesen 
bei den hochw ertigeren  G ü te rn  höher w aren  als bei 
den G ü te rn  m inderen  spezifischen W erts. D e r E in 
nahm eausfa ll aus dieser E rm äß igung  der 10-t-  
Nebenklassen-Zuschläge w ird  a u f 7 M il l .  RM . ge
schätzt.

D ie  w eitaus interessanteste M aßnahm e  is t jedoch 
die E ntlas tung  der N ahen tfe rnungen  d u rch  die  
S ta ffe lun g  der A b fe rtigungsgebühren , die, w ie  fo lg t, 
vorgenom m en w ird :

Neue Abfertigungsgebühren in  Reichsm ark pro  t
km  |[ A B C D D l E F

1—  10 1,20 1,20 1,10 1,10 1,10 1,— 1 —
11—  20 1,20 1,20 1,10 1,10 1,10 1,— 1 —
21—  30 1,20 1,20 1,10 1,10 1,10 1,— 1,—
31—  40 1,30 1,20 1,10 1,10 1,10 1,— 1,—
41—  50 1,40 1,20 1,10 1,10 1,10 1,— 1 —
51—  60 1,50 1,30 1,10 1,10 1,10 1 — 1,—
61—  70 1,60 1,40 1,20 1,10 1,10 1,— 1,—
71—  80 1,70 1,50 1,30 1,10 1,10 1,— 1,—
81—  90 1,80 1,60- 1,40 1,20 1,10 1 — 1,—
91— 100 1,90 1,70 1,50 1,30 1,20 1,10 1.—
über 100 2,— 1,80 1,60 1,40 1,30 1,20 1,—

Bisherige Abfertigungsgebühr (in  allen Entfernungen gleich)
II 2,—  | 2,—  | 1,80 | 1,40 | (Holzta- | 1,20 | 1,—

I I I I r i f  11) !

Von dieser Maßnahme e rw a rte t m an einen jä h r 
lich e n  E innahm eausfa ll non 17,3 M il l .  RM. D ieser 
E innahm eausfa ll w ird  nach Schätzung der Reichs
bahn d u rch  eine Anpassung der K o h le n ta rife  an die 
Klasse E in  den F ä llen , w o  die in  ihnen  festgelegten 
A b fe rtigungsgebühren  höher s ind  als d ie  neuen Ge
büh re n  d ieser Klasse, um  4 M il l .  RM . ve rm ehrt w er
den. D azu  so ll dann noch eine von der Reichsbahn 
fü r  w ahrsche in lich  gehaltene A bw ande rung  des 
Verkehrs a u f d ie  B innenwasserstraßen a u f dem 
Wege eines Übergangs von dem v e rb ill ig te n  Bahn
weg a u f den W asserweg m it  einem E innahm eausfa ll 
von w e ite ren  4 M il l .  RM . komm en.

A uch  diese M aßnahme kom m t hauptsäch lich  den 
höheren Tarifklassen zugute. Dabei wurden auf

E n tfe rnungen  von 1 bis 100 k m  im  ersten H a lb ja h r  
1925 be fö rd e rt:

in  Wagenladungsklasse % der insgesamt beförderten 
• Gütermengen

A  . . . . 36,58 %
B . . . . 40,05 %
C . . . . 55,3 %
D 52,78 %
E . . . . 60,06 %
F . . . . 59,91 %
Kohle 62,89 %

Bei den  hochw ertigen G ütern , bei denen a u f d ie  
N ahen tfe rnungen  anscheinend d e r re la t iv  geringste 
A n te il der be fö rde rten  G üterm engen e n tfä llt, is t also 
die Senkung  der A b fe rtigungsgebühren  fü r  d ie  N ah - 
en tfem ungen  w e it größer als bei den G ü te rn  m it  
geringerem  spezifischen W ert.

D iese Festste llung m acht zunächst e inen Ü ber
gang  von T ranspo rten  a u f den Wasserweg, w ie  ih n  
die Reichsbahn annehmen zu müssen g laub t, un 
w ahrsche in lich . D enn  norm alerw eise w an de rt n u r  
der V e rkeh r in  G ü te rn  m it  geringem  spezifischen 
W e rt a u f den Wasserweg ab. Außerdem  aber er
g ib t sich die Frage, ob w irk l ic h  d ie  Reichsbahn m it  
dieser M aßnahm e n u r  eine E rle ich te rung  der F ra c h t
belastung im  Auge ha tte  und n ic h t v ie lm eh r auch  
andere G esichtspunkte  b e rücks ich tig t hat. Gerade 
be im  T ra n spo rt hochw ertige r G ü te r m acht der Last
k ra ftw a g e n  der Reichsbahn scharfe K onku rrenz . 
Es ha t den Anschein, als ve rfo lge  m an m it d e r Sen
k u n g  der A b fe rtigungsgebühren  fü r  den N ah trans
p o r t v o r a llem  der hochw ertigen  G ü te r das Z ie l, 
m indestens eine w e ite re  V erkehrsabw anderung von  
der Reichsbahn zu verhüten , wenn n ic h t gar bere its  
abgewanderten V e rkeh r zurückzugew innen. D ie  
Senkung der A b fe rtigungsgebühren  fü r  N ahen t
fe rnungen  w äre  dann vorw iegend als K o n ku rre n z - 
m afinahm e d e r Reichsbahn gegen den L a s tk ra ft
w agenoerkehr anzusehen.

D aß  solche A bs ich ten  bei der Reichsbahn über
h a u p t vorhanden sind, d a fü r  zeugt auch d ie  T a t
sache, daß m an g le ichze itig  im  B erline r S tad t- u n d  
R ingoerkehr d ie  K o nku rre nz  m it den je tz t ve rs tad t- 
lic h te n  Verkehrsuntem ehm ungen ve rschä rft h a t. 
H ie r  h a t m an d ie  15-Pf.-Zone ausgedehnt, w äh rend  
die städtischen Verkehrsuntem ehm ungen durchw eg 
einen 20-P f.-T a r if  haben. M an w i l l  d am it w oh l 
ebenfa lls m indestens den je tz igen  V e rkeh rsum fang  
aufrech te rha lten . Diese M aßnahme w ürde  —  e inen  
unveränderten  V e rkeh r vorausgesetzt —  einen Aus
fa l l  von 4 M ill.  RM . zu r Folge haben. D a  m an in  
andertha lb  Jahren  die E le k tr if iz ie ru n g  der B e rlin e r 
S tadtbahn, d ie  außer e iner B rennsto ffe rsparn is  vo r 
a llem  eine Beschleunigung des Verkehrs b ring e n  
so ll, d u rchg e füh rt zu  haben h o ff t ,  g laub t man, nach: 
dieser Zeit m it  dem b illig e re n  T a r if  zu e iner e rfo lg 
re ichen K o n ku rre n z  zu gelangen. D a  aber W erbung 
neuen Verkehrs stets schw ie riger is t als d ie E rh a l
tu ng  des schon vorhandenen, w i l l  m an wenigstens 
den je tz ig en  V e rkeh r zu h a lte n  suchen, indem  man 
d ie  T a r ifv e rb ill ig u n g  vo rn im m t.

D a m it lä u f t  diese T a rife rm äß igu n g  in  d e r g le i
chen R ich tu ng  w ie  die S ta ffe lun g  der A b fe rtig u n g s 
gebühren. Im  ganzen s ind  d ie  T a rifm a fin ah m e n  
n ic h t ausreichend; angesichts der F inanzlage d e r
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Reichsbahn hätte  m an m ehr e rw arte t. A b e r eie 
zeugen von einem sehr anerkennenswerten Bemühen, 

ngerechtigkeiten der b isherigen T a rifg es ta ltun g  
auszugleichen und  den K o n ku rre n zka m p f gegen 
andere V e rkeh rsm itte l aufzunehm en. Inso fe rn  w ird  
■man sie begrüßen müssen. U ber den Z e itp u n k t ihres 

nkra ftre ten«  is t b isher noch n ichts m itg e te ilt w o r- 
em W ünschenswert w äre es, sie m ög lichst ba ld  

jorzunehm en. Zu h o ffe n  is t aber v o r allem, daß 
*u einem ha lben Jahr, w enn sich die Ergebnisse von 
19-7 ganz übersehen lassen, dem ersten Ansatz zum

A bbau  der F rachtbe lastung der deutschen W ir ts c h a ft 
eine Fortsetzung fo lg t. A u ch  die neue Belastung, 
die sich aus der Besoldungsreform  im  U m fange von 
e tw a 150 M ilk  RM . jä h r lic h  ergeben d ü rfte , w ird  
vorauss ich tlich  den Überschuß der Reichsbahn n ic h t 
aufzehren. N otw end ige  Voraussetzung fü r  w eitere  
T a r if  Senkungen is t fre ilic h , daß sich M it te l und  Wege 
fin d e n  lassen, den Anlagezumachs der Reichsbahn 
n ic h t so sta rk , w ie  das b isher der F a ll w ar, aus 
lau fenden  Betriebseinnahm en, sondern a u f dem A n 
leihewege zu  decken.

m̂on̂ tecung unfl ßolfufation bei öec Kafionalijiccung
i3on Prof. Pr. JP. Prion/ Perlin

Die Diskussion über die Verteilung der Rationalisierungserfolge auf U n te r
nehmer (Rente), A rb e ite r (Löhne) und  A llgem e inhe it (Preise) is t in  vo llem  
Gange. Im  nachfolgenden sollen ein ige Fragen der F inanz ie rung  und K a lk u la 
tio n  behandelt w erden, und zw a r zunächst fü r  sich a lle in , ohne daß zugleich  
das Lohn- und  P re isprob lem  als solches m it besprochen w ird . N a tü r lic h  is t 
letzteres p ra k tisch  n ic h t von dem rein be triebsw irtscha ftlichen  S tan dp un k t 
Zu trennen; es w ill mir, aber scheinen, daß die Lösung i der Gesamtfragen der 
Rationalisierung leichter w ird , wenn man zunächst einmal die betriebswirt

schaftliche Seite k lar erkannt hat.

D ie  F in a n z p o lit ik  der U nternehm ungen w ird  ge
kennzeichnet —  oder v ie lm ehr: sollte gekennzeich

net sein —  du rch  d ie  vo llkom m ene Ausnu tzung  eines 
jeden K ap ita lte ilchens. Das is t e in  fü r  jede geord
nete W ir ts c h a ft se lbsverständlicher Satz; er is t in  
* er Theorie  auch im m er be ton t und  ge lehrt worden.

s scheint a lle rd ings, daß einzelne P ra k tik e r  erst 
nach A m e rika  fah ren  m ußten, um  zu dieser E r- 

‘'nn tn is  zu komm en. D ieser Satz so ll bedeuten: bei 
°  er  Ausnu tzung  der P roduktionse in rich tungen  

mat m ög lichst geringem  K a p ita l auszukommen und  
’f e s  K a p ita l m ög lichst o ft  umzusetzen. D ie  U m - 

zsteigerung ve rg rößert den G ew inn  bei g le ich- 
ei enden G ew innzuschlägen entsprechend, oder 

m an kann  bei steigenden Umsätzen den G ew inn- 
zusc i  ag beim  einzelnen S tück — un te r Berücksich
t ig te r  ^ er K  osten gestaltun g —  verringern , was 

ra  isch eine Preisherabsetzung bedeutet und  a u f 
n ie rh ie tun g  der K o nku rre nz  h in au s läu ft. U nd  

1 / '  ' i  ^ em Ausm aß der Preisherabsetzung kann  
sunZ ^  C'ne abso lu t und  re la t iv  höhere V e rz in - 
N  'ä i eS auKew endeten  K a p ita ls  übrigb le iben. 
h e t  ‘escm G eschäftsgrundsatz s ind  beka nn tlich  
g n(j Uns ersten W arenhäuser entstanden; le tz ten
P r ^ 'ese Überlegung der ka p ita lis tisch en
p flege  .l0J,swe’ sc übe rhaup t zugrunde. Deshalb 
( } r . 6, 1Cj diese Erscheinung die kap ita lis tische

zu bezeichnen. D aß

n a tü rlich e  noc^  80 v ie l Aufsehens von diesem 
o i i  C en Betriebsgrundsatz gemacht und  das 
Ras ^ W°+t 1V- n  ^ er N a tiona lis ie rung  nun  auch auf 

aPi a übertragen w ird , beweist nu r, daß in 

fo lge  der m ißb räuch lichen  und  verschwenderischen 
Verw endung  des K a p ita ls  in  der K riegs- und N ach
kriegsze it w e iten  Kre isen der B evö lkerung und  ins
besondere der jüngeren  G eneration d ie  Kenn tn is  
und  auch w o h l das G e fü h l fü r  d ie  Selbstverständ
lic h k e it dieses Satzes verlorengegangen ist. So ge
sehen, is t es v ie lle ic h t ganz gut, w enn im m er w ieder 
a u f d ie  ra tione lle  Ausnu tzung  des K a p ita ls  h inge
wiesen w ird , und  w enn m an versucht, von  den ame
rikan ischen  M ethoden zu p ro fitie re n .

In  diesem Zusammenhang sp ie len die F ragen der 
technischen R ationa lis ie rung  durch  N orm ung, T y p i
s ierung und insbesondere durch F lie ß a rbe it eine 
Rolle. D ie  Verbesserung der Herste llungsm ethoden 
so ll eine Senkung der Kosten, w en iger fü r  M ate ria l, 
w oh l aber fü r  Löhne und  a llgem einen A u fw a n d , ge
sehen p ro  Leistungseinhe it, herbe ifüh ren . D e r fin a n 
zie lle  V o rte il dieser Neuerungen lieg t in  der E rspar
nis an K a p ita l. N ic h t nur, daß der norm a lis ie rte  Be
tr ie b  durch  Vere in fachung  und V e re inhe itlichung  
w en iger An lage- und  B e trieb skap ita l im  V e rhä ltn is  
zu der gesteigerten Le is tungsfäh igke it benö tig t; auch 
die V o rra tsha ltung  w ird  ve rringe rt, w enn die Be
triebe  jederze it au f typ is ie rte  V o rp rod uk te  zu rü ck 
g re ifen  können. Insbesondere der F lie ß a rbe it lie g t 
der Gedanke zugrunde, durch  A rb e its te ilu n g  und 
Ine inanderg re ifen  der F e rtigs te llüng  an Z e it zu 
sparen, d. h. die U m satzgeschw ind igke it des K a p ita ls  
zu erhöhen. Ich  fa nd  irgendw o, daß bei F ord  vom  
E ingang des Rohstoffes b is  z u r A u s fa h rt des fe rtig e n  
Autos im  ganzen n u r zw ei Tage vergehen gegen 
30 Tage be i uns. W enn das s tim m t, dann lieg t h ie r 
eine bew underungsw ürd ige  A u sw irku n g  gen ia ler
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technischer Leistungen a u f den P ro du k tion s fa k to r 
K a p ita l vor.

N un  is t aber bekann t, daß die D u rc h fü h ru n g  
technischer R ationa lis ie rung  einm alige  Um stellungs- 
kosten verursacht, die u n te r U m ständen sogar —  je  
nach der Branche —  sehr erheb lich  sein können. D a 
durch  w ürde  zunächst eine E rhöhung des K a p ita ls  
e rfo rd e rlich  werden, die, wenn sie n ich t durch  andere 
F ak to ren  —  die sogleich zu erw ähnen s ind  — w e tt
gemacht w ird , eine M inde rung  der Rente nach sich 
ziehen w ürde. T a tsäch lich  liegen F ä lle  vor, w o  die 
Um stellungskosten sch ließ lich  die Betriebe in  eine 
schw ierige Lage gebracht haben, eben dort, w o man 
n u r an den technischen Fertigungsprozeß und n ich t 
auch an den Absatz und  die Preise gedacht hat. D ie  
höheren K ap ita lkos ten , v ie lfa ch  auch die S chw ie rig 
ke iten  der K ap ita lbescha ffung , fü h ren  schon h ie r zu 
der Überlegung, ob es im  einzelnen F a lle  n ic h t ra t
samer ist, von der kostsp ie ligen  T o ta lra tio na lis ie ru ng  
zunächst übe rhaup t abzusehen und liebe r durch  V e r
besserung und  U m ste llung  bestehender E in r ic h tu n 
gen im  k le in e n  die technische H erste llung  zu v e rv o ll
kom m nen. V ie lle ic h t is t sogar ganz gut, daß K a p ita l
m angel und  Zinskosten ein w en ig  gebremst haben; 
denn es w äre  n ic h t ganz ausgeschlossen gewesen, 
daß d ie  beliebte N achahm ung am erikanischer 
M ethoden uns sch ließ lich  m it a llen  erdenklichen 
Fe inhe iten  ausgestattete F ab riksä le  gebracht hätte, 
die aber mangels Absatz ih re r  herzustellenden P ro
dukte  m ehr A b te ilungen  des Deutschen Museums 
geglichen hä tten  als S tä tten  in tens ive r A rb e it.

Anders s te llt sich die A u sw irku n g  der technischen 
R a tiona lis ie rung  au f das um laufende K a p ita l dar. 
H ie r  können durch geschickte A usnutzung der Zeit 
erhebliche Ersparnisse an K a p ita l e rz ie lt werden. 
S chu liz -M ehrin1) b r in g t e in  rechnerisches Be isp ie l: 
w enn b isher zu r H erste llung  von 30 P rodukten  in  
S e rie n fab rika tion  30 Tage gebraucht werden, so be
trä g t das fü r  diese Zeit festgelegte K a p ita l in  seinem 
Beisp ie l run d  21 000 M a rk . W ird  hingegen in  F lie ß 
a rbe it tä g lich  je  ein S tück hergeste llt, so werden n u r 
1000 M a rk  gebunden. N a tü r lic h  w ird  sich dieser 
Id e a lfa ll in  der P ra x is  n ich t im m er erreichen lassen; 
doch sind Äußerungen bekannt, daß durch  die E in 
fü h ru n g  der F lie ß a rbe it das um laufende K a p ita l bis 
a u f den v ie rten  T e il ve rr in g e rt w erden konn te  
(Bosch-S tu ttgart). Jedenfa lls bietet/ d ie  E rsparn is 
an um laufendem  K a p ita l d ie  M ög lich ke it, d ie  Steige
rung  des A n lagekap ita ls  in  bestim m tem  U m fang  
w ieder w e tt zu machen.

I I .
K a p ita lb e d a rf und K ap ita lbe scha ffu n g  sind aber 

n u r  zwei G lieder e iner K a lk u la tio n , d ie  vo r der 
Frage steht: ob ein B e trieb  zu r „R a tion a lis ie ru ng “  
übergehen soll oder n ich t. A u f  den ersten B lic k  
scheint d ie  A n tw o rt sehr e in fach  zu sein: w enn der 
a lte  B e trieb  m it seinen gegebenen P roduktions- und 
Absatzm ög lichke iten  und in  seinem ka p ita lis tischen  
A u fb a u  w en iger ren tab le r is t als der umgestellte Be- *)

*) Technik und W irtschaft, Jahrgang 1926.

tr ie b  m it seinen E n tw ick lungsm ög lichke iten  und  
neuen K ap ita lve rhä ltn issen . In  W irk l ic h k e it  liegen 
die D inge  aber n ic h t so e in fach, w ie  d ie n ach fo l
genden Überlegungen zeigen. Angenom men der 
U nternehm er stehe vo r fo lgender K a lk u la tio n : seine 
m aschinellen E in rich tungen , d ie  einen A n fa ng sw ert 
von 50 000 gehabt haben, sollen heute noch m it 
30 000 zu Buche stehen; d ie  jä h r lic h e  Abschre ibung' 
is t m it  5000 anzusetzen. D u rc h  Übergang zu r R a tio 
na lis ie rung  (F ließarbe it) so ll d ie  H ä lfte  der a lten  
M aschinen überflüss ig  und  W ertlos werden. D ie  
e inm aligen Um stellungskosten sollen sich a u f 5000 
belaufen, die neu einzustellenden M aschinen 15 000 
kosten. Buchm äßig  s te llt sich nunm ehr die M a
sch inene inrich tung au f

30 000 — 15 000 +  15 000 =  30 000.
D ie  jä h rlic h e n  Abschre ibungen w ürden  je tz t be
tragen: 1. a u f den Rest der a lten  A n lagen  2500 ( fü r  
sechs Jahre), 2. a u f die neuen M aschinen 1500 ( fü r  
10 Jahre), insgesamt also 4000; dazu im  ersten J a h r 
die e inm aligen Um stellungskosten von 5000. Es so ll 
fe rner angenommen werden, daß ein neue inzurich - 
tender B e trieb  g le ich fa lls  m it  30 000 fü r  seine m a
sch inelle  E in ric h tu n g  auszugeben hat, so daß sich 
die Abschre ibungen h ie r a u f 3000 ( fü r  10 Jahre) 
ste llen w ürden. U nd  end lich  is t anzunehmen, daß  
d ie  P rodukte  zu 80 s ta tt b isher zu 100 v e rk a u ft 
werden.

D an n  s te llt s ich die Rechnung  w ie  fo lg t: D e r 
Übergang zu dem ra tiona lis ie rten  B e trieb  w ü rde  an 
Kosten verursachen; 1. Abschre ibungen fü r  die s t i l l 
gelegten M aschinen 15 000; 2. e inm alige ,zu  Lasten des 
U m stellungsjahres gehende, n ich t zu a k tiv ie rende  
Kosten 5000 ; 3. jä h rlic h e  Abschre ibungen; a) a u f 
den Rest der a lten  A n lage 2500 ( fü r  sechs Jahre); 
b) jä h r lic h e  Abschre ibungen fü r  die neue M aschine 
1500 (zehn Jahre a u f d ie  Anschaffungskosten). Ins 
gesamt betragen die Um stellungskosten des ersten 
Jahres 24 000. Diese Kosten s ind  bei der Frage, ob 
der a lte  B e trieb  zu r R a tiona lis ie rung  übergehen so ll, 
in  Rechnung zu ste llen  m it den Ergebnissen, d ie  der 
ra tio n a lis ie rte  B e trieb  lie fe rt. Zu sagen: der neue 
B e trieb  ka n n  je tz t zu 80 p ro du z ire n  u nd  deshalb 
m uß der a lte  B e trieb  sich um ste llen, oder was das
selbe is t: d ie R ationa lis ie rung  is t schon dann ins 
Auge zu fassen, w enn technische Verbesserungen 
übe rhaup t m ög lich  sind, übersieht, daß es v o lk s w ir t
sch a ftlich  und  b e tr ie b sw irtsch a ftlich  durchaus n ic h t 
g le ichgü ltig  ist, w enn ein bestehender P roduktions
a pp a ra t vo rze itig  und  ohne genaue Kostenerw ägun
gen zum  a lten  Eisen gew orfen w ird .

Es so ll zunächst angenommen werden, daß der 
neue Preis von 80 den gleichen  R e ingew inn  en tha lten  
soll, w ie  der u rsp rüng liche  Pre is von 100. In fo lg e  
der technischen Neuerung können vo r a llem  E rspa r
nisse an Z e it —  sowohl was H ers te llung  als auch L a 
gerung an langt —  gemacht werden. Bei einem Preise 
von 80 is t der a lte  B e trieb  n ic h t m ehr w ettbew erbs
fäh ig . Außerdem  is t der Preis zustande gekommen 
a u f G run d  der A bschre ibung von 3000 (neuer Be
tr ieb ), w ährend  die Abschre ibungsquote des a lten
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Betriebes a lle in  5000 ausmacbt. W ürde  in  diesem 
F a ll der a lte  B e trieb  die R ationa lis ie rungsm aß
nahmen m it einem K ostenaufw and  — siehe oben — 
von 24 000 du rch füh ren , so ergäbe sich bei einem 
Preise von 80 zw ar e in  G ew inn, be i dem aber die 
Um stellungskosten 24 000, ab: neue Abschre ibung in  
Höhe von 3000, ke ine  D eckung  fänden. Sie w ürden  
den G ew inn  aufzehren und  einen B ilan zve rlus t er
geben, der am  K a p ita l abzuschreiben wäre. Es ent
steht daher d ie  Frage, ob es fü r  den a lten  B e trieb  bei 
e iner solchen Sachlage n ich t v o rte ilh a fte r erscheint, 
au f d ie  V o llra tiona lie ie rung , d. h. U m ste llung  au f 
neuer G rund lage  m it  obigen Kostenaufw and, zu ve r
zichten- und zu versuchen, m it  den a lten  E in r ic h 
tungen w e ite r zu produzieren. Vorausgesetzt, daß 
dies technisch m ög lich  ist, käm e es vo r a llem  auch 
da rau f an, d ie  Abschre ibungsquote so w e it zu er
mäßigen, daß der Preis von 80 noch einen G ew inn  
zu läßt. Angenommen, diese E rm äß igung  müsse m in 
destens 2000 betragen, so daß von der u rsp rüng 
lichen  Absatzquote n u r noch 5000—2000, g le ich  3000 
here inzubringen w ären, dann w ären  gedeckt: 6 Jahre 
zu 3000=18 000, w ährend  die M aschinen noch m it 
30 000 zu Buche ständen. Es ergebe sich m ith in  ein 
B ilanzve rlus t von 12000, d e r— ve rm ind e rt um  den A lt -  
w e rt derM aschinen— den R ationa lis ie rungskosten von 
21 000 gegenüberzustellen wäre. D ieser V e rlu s t is t 
die Folge des u n w irtsch a ftlich e n  Arbeitens, w ie  das 
die Kostenlage 80 des neuen Betriebs zeigt. M an 
sieht, daß bei dieser Sachlage, R ückgang des Preises, 
so oder so e in  V e rlu s t e in tr it t ;  ob m an aber so fort 
zu e iner V o ll-  bzw. G anzra tiona lis ie rung  übergehen 
soll, hängt von der Höhe der Kosten  ab, d ie entstehen 
und von den V o rte ilen , d ie d ie  R ationa lis ie rung  
b ringen  kann . In  diesem Beisp ie l w a r eben ange
nommen, daß d ie  R a tiona lis ie rung  n u r eine Preissen
kung, ke ine G ew innste igerung gebracht haben w ürde.

N u n  h a t d ie  technische R a tiona lis ie rung  in  der 
Regel aber n ic h t n u r eine E rsparung  an H ers te l
lungskosten zu r Folge, sondern auch eine Steigerung 
der Le is tungsfäh igke it, d. h. der Produktionsm enge. 
W ird  je tz t zunächst angenommen, daß die Preise auch 
uach dem neuen V e rfah ren  in  der g leichen Höhe w ie  
vo rher —  100 —  gehalten w erden, dann entsteht bei 
gesteigertem Um satz —  b is zu dem op tim a len  Kosten
p u n k t —  ein größerer G ew inn. D ann  e rö ffn e t sich 
die M ög lich ke it, d ie  oben berechneten U m ste llungs
kosten, insonderheit erstens die e inm aligen Kosten 
(5000) sowie d ie  B ilanzverluste  (15 000) aus dieser 
G ew innste igerung zu decken, d ie  als Folge der 
R ationa lis ie rung  e in k a lk u lie r t w erden kann . In  
diesem F a lle  w ürden  d ie  R ationa lis ie rungsvo rte ile  
ln  erster L in ie  zugunsten der Um stellungskosten, d. h. 
letzten. Endes: des U nternehm ungskap ita ls , gehen. 
Wan sieht, daß sich, b e tr ie b sw irtsch a ftlich  gesehen, 
die U m ste llung  lohnen w ürde, ohne daß dabei zu
nächst eine Preissenkung bzw. eine Lohnerhöhung 
ln s Auge zu fassen ist. D araus fo lg t, daß nach er
fo lg te r U m ste llung  der A n re iz , d ie  Preise hoch zu 
ka lten , sehr hoch is t: in  der T a t is t d ie  V orste llung, 
daß die gesamten Um stellungskosten — zum m in 

desten in  der obigen Berechnung, also eingerechnet 
d ie  K a p ita lve rlu s te  — aus den Preisen zu decken 
sind, in  der P rax is  in  w eitem  U m fange anzu tre ffen . 
Ja, es is t bekannt, daß die H ochha ltung  der Preise 
auch dam it begründet w ird , daß es n u r so m ög lich  
sei, die Kosten fü r  die U m ste llung  au fzubringen , 
d. h. das K a p ita l fü r  d ie  N eue in rich tungen  zu be
schaffen.

Bei dieser K a lk u la tio n  w ird  aber übersehen, daß 
d ie  Produktionsste igerung n u r durch  verm ehrten  A b 
satz d u rchg e füh rt und  au frech te rha lten  w erden 
kann. D ie  Absatzsteigerung is t, w enn n ic h t Son
derumstände in  e iner bestim m ten Branche vorliegen, 
n u r  denkbar, w enn d ie  Preise der P rodukte  gesenkt 
werden. So is t le tz ten  Endes die Preissenkung  u n 
lösbar m it der R ationa lis ie rung  verbunden, w enn 
diese n ic h t im  rein-Technischen stecken b le iben soll, 
was insbesondere bei der F lie ß a rb e it le ich t e in tre ten  
kann. Theoretisch is t es sogar e rfo rde rlich , m it  der 
Preissenkung so w e it zu gehen, daß sich die Kosten 
fü r  das einzelne P ro d u k t n u r a u f d ie  neuen Kosten
g rund lagen des eingeste llten Betriebs beziehen, daß 
also die ausgesonderten bzw. s tillge legten  Betriebs
te ile  übe rhaup t n ic h t b e rücks ich tig t werden. Je 
stä rke r d ie Preissenkung is t — also je  m ehr d ie  tech
nische U m ste llung  gelungen is t — umso größer is t 
d ie  Aussicht, daß a u f G rund  der b is a u f den tie fs ten  
P u n k t gesenkten Preise ein Absatz e rz ie lt w ird , der 
über den k a lk u lie r te n  Absatz h inausgeht: das F ord - 
sche Ergebnis, bei dem dann tro tz  Senkung der 
Preise a u f d ie  unterste  Kostengrenze ta tsäch lich  ein 
höherer G ew inn  e rz ie lt w ird , als der K a lk u la tio n  ent
sprechen w ürde. W enn aus einem solchen —  m an 
könn te  sagen: —  Ü bergew inn  d ie  Kosten der U m 
ste llung e insch ließ lich  der B ilanzverluste  (also oben 
21 000) gedeckt werden, dann is t d ie  R ationa lis ie rung  
b e tr ieb sw irtsch a ftlich  und  vo lk s w irts c h a ftlic h  ge
g lü c k t und  erstrebenswert. Se lbstverständ lich  w ürde  
der E rfo lg  fü r  den U nternehm er auch schon in  dem 
A u ge n b lick  rech t groß sein, w enn die G ew innsteige
rung  durch  verm ehrten Um satz —  also n ic h t durch  
H ochha lten  der Preise —  n u r in  dem U m la u fe  ein
tre te, daß es m ög lich  w äre, d ie  B ilanzverluste , wenn 
auch n ic h t im  lau fenden Jahre, so doch wenigstens in  
der Zeitspanne zu decken, w ährend  w elcher d ie  s t i l l 
gelegten P ro du k tion sm itte l ohne R ationa lis ie rung  
noch zu verwenden gewesen w ären. In  welchem 
Um fange in  der einen oder anderen Branche oder 
übe rhaup t eine Umsatzsteigerung  m ög lich  oder er
re ichba r ist, is t eine Frage, die h ie r n ic h t entschie
den w erden soll. Sie is t n a tü r lic h  fü r  die Überlegung, 
ob der einzelne Betrieb  oder eine ganze Branche oder 
gar d ie  G esam theit a lle r Betriebe zu r p ro d u k tio n s 
steigernden R ationa lis ie rung  übergehen soll, von ent
scheidender Bedeutung. Sie is t daher in  der V o r
k a lk u la tio n  in  Rechnung zu stellen, w o sie die 
Kostenerwägungen in  weitgehendem  Maße beein
fluß t. — oder beeinflussen sollte.

W enn ich  w iederho len  d a rf: m an h a t zu u n te r
scheiden 1. d ie  A u fm achung  e iner F o rk a lk u la tio n , 
bei der d ie  gesamten Um stellungskosten in  Rechnung
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bei der d ie  gesamten Um stellungskosten in  Rechnung 
zu ste llen sind. D ie  Frage is t dann: ob der V e rz ich t 
a u f b isheriges K a p ita l den V o rte ilen  aus djer'Rationali- 
run g  en tsp rich t. 2. D ie  P re iska lku la tio n  des um 
gestellten Betriebes, be i der d ie  B ilanzve rluste  der 
U m ste llung  n ic h t a u f das einzelne S tück berücksich 
t ig t  werden sollten. D ie  D eckung der U m ste llungs
kosten so ll aus den R ationa lis ie rungsm ehrgew innen 
geschehen. Diese aber können n u r du rch  Um satz
ste igerung a u f G ru n d  gesenkter Preise e rz ie lt w e r
den. W o dies n ic h t m ög lich  ist, so ll von e iner V o ll
ra tio na lis ie ru ng  abgesehen werden, bzw . wenn 
sie e rfo lg t ist, b le ib t n ich ts anderes übrig , als 
d ie  S tillegungskosten als V e rlus t abzuschreiben. 
P rak tisch  können a lle rd ings d ie  D inge  zunächst 
anders lau fen, w e il in  den hauptsäch lichen Branchen 
von G run d  a u f ra tio na lis ie rte  K onkurrenzbetriebe  
n ic h t le ich t entstehen können, und die zu r R a tio n a li
sierung übergehenden Betriebe zunächst eine Streeks 
lang  von dem gleichen Interesse beherrscht sind, 
m ög lichst v ie l aus den Preisen herauszuholen, bis 
sch ließ lich  der unzu läng liche  Absatz die K onku rrenz  
um  den „P re is “  umso s tä rke r w erden läß t. D ie  
„G e fah ren  , w enn m an die N ich tbeachtung  der h ie r 
e n tw icke lten  G rundsätze so nennen w ill ,  w erden aber 
größer, w enn es zu T rus tb ildungen  kom m t und  h ie r 
durch  M onopolpre ise jene F inanz ie rung  aus den P re i
sen erzwungen w erden soll. D ie  Entstehung der 
T rusts  w ird  zw a r stets d am it begründet, daß sie 
durch  S tillegung  und U m legung dem R ationa lis ie - 
rungsgedanken besonders Rechnung tragen können; 
es scheint m ir  aber w ic h tig  zu sein, in  jedem  F a lle  
zu p rü fe n , ob auch h ie r entsprechend der technischen

S tillegung  eine S tillegung  der Kosten fü r  d ie  n ich t 
m ehr tä tigen  P roduktionse in rich tungen  e rfo lg t ist, 
bzw . d ie  technische Zusammenlegung durch  eine 
fin an z ie lle  ergänzt w ird , d. h. das K a p ita l herabge
setzt w orden ist, wenn d ie  S tillegun gsVerluste n ich t 
aus den besonderen R ationa lis ie rungsm e/irgew innen 
gedeckt w erden können.

N un  is t zu le tz t noch an den F a ll zu denken, daß 
zw ar un te r A nw endung  r ic h tig e r K a lku la tio n sg ru n d 
sätze die Preise gesenkt w orden sind, der ta tsäch
liche  Umsatz aber n ic h t so gesteigert werden konnte, 
daß jene  „Ü b e rg e w in n e  entstehen. Ja, es is t denkbar, 
daß der ta tsächliche Um satz sogar h in te r dem k a l
k u lie rte n  Um satz zurückgeblieben is t: v ie lle ich t w e il 
a lle  Betriebe der g le ichen Branche g le ichze itig  und  
in  vo llem  U m fang  zu r produktionsste igernden R a tio 
na lis ie rung  übergegangen sind und  der M a rk t zu
nächst fü r  dieses P ro d u k t ke ine Verw endung hat. In  
einem solchen F a ll ka nn  m an v ie l von der U n te r
b ie tung  der K o nku rre nz  und von „V e rlu s t“ preisen 
hören. Nach den voraufgegangenen A usführungen  
bedarf es kaum  des H inweises, daß die „V e rlu s t“ - 
preise d a ra u fh in  zu p rü fe n  sind, in w ie w e it sie die 
d re i Bestandte ile  der Um stellungskosten: d ie  S t il l 
legung, d ie  e inm aligen Kosten sowie die N euanschaf
fu ng  decken sollen. Soweit d ie  Preise ausreichen, 
die le tzteren zu decken, tre ten  die ersteren als das, 
was sie in  W irk lic h k e it  auch sind: als K a p ita lv e r
luste in  d ie  Erscheinung, d ie  —  w e il sie n ic h t aus 
den G ew innen abgeschrieben w erden können — 
finanztechn isch  a u f dem Wege der Sanierung aus der 
W e lt geschafft werden müssen.

Uie -0iaafg(idjü2Öcn Öcc ehemaligen Donaumonarchien
Don Dr. Oilfrefl -̂ thiooner

D ie  Schulden der Nachfo lgestaaten bedürfen, soweit es sich um  reichs-
deutsche G läub iger handelt, noch im m er der endgü ltigen  Regelung. D ie  
Reparationskom m ission ha t bei den d u rch  sie a rrang ie rten  Übereinkom m en  
die M arkob liga tionen  stets ausgeschlossen. D ie  a u f österreichisch-ungarische  
Noten lautenden Schulden w erden von den Nachfo lgestaaten je  nach derri 
K urs, zu dem diese se inerze it d ie  Noten übernahmen, bewertet. D arüber] 
hinausgehende Aufm ertungsgesetze in  den einzelnen Ländern  m üßten eotl. 
abgew arte t werden. D ie  S ilberschu lden werden von der R epara tions-K om 
mission w ie  Notenschulden behandelt, doch besteht einige Aussicht, dieser 
A uffassung  e rfo lg re ich  zu w idersprechen. D ie  vo lle  A u fw e rtu n g  der G o ld 

schulden is t unbestritten .

D ie  S ch u ld ve rp flich tu ng en  der Nachfolgestaaten 
Ö sterre ich-U ngarns s ind, sow eit daran in  erster 
L in ie  G läub iger aus dem ehemals fe ind lich en  A us
la n d  in teressie rt w aren, g röß ten te ils  e ndgü ltig  gere
g e lt; soweit hingegen vorw iegend reichsdeutsche  
G läub ige r  in  B e trach t komm en, schweben sie noch 
im  Ungewissen. U nd  zw a r g il t  das n ic h t n u r  fü r  
d ie  V e rp flich tu n g e n  der Staaten, sondern noch v ie l 
m ehr fü r  d ie  O b liga tionen  der p riva te n  Eisen
bahnen, Sch iffahrtsgese llschaften, Lände r und

Gemeinden. Diese Benachte iligung Deutschlands 
k a n n  n ic h t w undem ehm en, da ja  d ie R eparations
kom m ission, d ie  d ie  Regelung d e r Staatsschulden 
vorzunehm en hatte , D eu tsch land  jah re lang  als 
Fe ind  behandelte, und  D eutsch land durch  den 
F riedensvertrag  sogar gezwungen w a r, e inen T e il 
seiner „Interessen u n d  Konzessionen“  in  Ö sterre ich 
u n d  U ngarn  an die Reparationskom im ission abzu
treten . W o im m er in  jenen Jahren Schulden^ 
kom p lexe  m it  den w estlichen  G läub ige rn  zum Aus
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gleich gelangten, w u rde n  die h ie rbe i in  B e trach t 
otmmenden Interessen Deutschlands  n ic h t n u r  h in t-  

angesetzt, sondern d ire k t geschädigt. So w urden  
e im  >S üdbahn-A rrangem ent vom  Jiabre 1923 d ie  

v ierprozentigen M a rkob lig a tio n en  '¡Serie E, beim
erg]eich m it d e r Staatseisenbahn-Gesellschaft be

züglich  der ih r  z u r Selbstzahlung verb liebenen 
rio ritätäschiu ld  ¡d,ie d re ip rozentigen  jM arkoh liga- 

tioncn  von 1895 fü r  Papierschulden e rk lä r t und  zu r 
ückZahlung in  M a rk  gekünd ig t. Ebenso w urden  

ei der V o rbere itung  des In nsb ru cke r  Ü bere inkom 
mens, das auch d ie  vom Staate se inerzeit übernom 
menen P rio ritä te n  d e r Staatsbahn um faßte, d ie  v ie r- 
P iozentigen M arkob liga tionen  vom  Jahre 1883, da 

le Pßparationskom m ission sie als Papierschulden 
ansah, von der Regelung ausgeschlossen. U n m itte l
bar TOr dem Abschluß  des Innsb ru cke r Übere in- 
r (»nmens w urde  das erstemal auch eine deutsche 

äubi gervcrtre tung  zu den V erhand lungen zuge
zogen, die aber an dem Ausschluß dieser u nzw e if el- 

a l  G o ldcharak te r tragenden O b liga tionen  n ichts 
® et r  ändern konnte. Im m e rh in  begann m an seit 
fieser Ze it (Jun i 1923), d ie  deutschen G läub iger als 
gle ichberechtig t zu behandeln, und  m it e inem  R ück 
stand von e tw a  v ie r  Jahren konnten  nun  auch sie 
ent ¡eh die V e rtre tu ng  ih re r  A nsprüche  e rnstlich  
verfo lgen.

W elcher T e il von  den NachlaßsohuM en der 
tsterre ieh isch-Ungarischen M onarchie  is t nun  ge- 

or net, w e lcher n icht?

Von den nich t-s ichergeste llten  Schulden (Renten) 
sind d ie  au f G o ld  und  V a lu te n  lautenden, also die 
'w ichtigsten, bereits geregelt. N ic h t d e f in it iv  gere- 
&e.; ei'nc  ̂ die K ronen- und S ilberrenten. Von den 
Slc er geste llten Schulden  ( in  erster L in ie  E isenbahn- 
Pi lo ritä ten ) s ind  dagegen b loß die d re ip rozentigen  
“ n d ie v ie rprozen tigen  F rancs-P rio ritä ten  der 

^ G * e n b a h n  gesollechaft geregelt. A lle  übrigen  
entbehren noch e iner d e fin it iv e n  O rdnung . H ie rhe r 
sC ören ein ige G o ld p rio ritä te n , w ie  d ie  der A lb re ch t- 
Un' E lisabethbahn, und die Eiserne Toranle ihe, 
®me große Zahl von S ilbe r- und  von M a rk p r io r i-  
a < n’ fe rne r d ie  A n n u itä te n , d ie  Polen und  Rum ä- 

11' aj l  d ie  Lem berg-C zem ow itzer Bahn zu be- 
n  i  en haben, von denen d ie  u rsp rü ng lich  öster- 
re ic  ische A n n u itä t a u f S ilber, d ie  u rsp rü ng lich  

noch^P  aU^ E^old lau te t. D azu kom m en dann 
d ■ Ie P rio ritä te n  verschiedener Bahnen, d ie  w ie
Fb c nf’a rVche W estbahn, d ie Raab-Ö denburg- 
zw^n ,u r^er, d.ie F ün fk irchen-B a rcse r Bahn usw. 
S lh L  fiPla tlic h  betrieben werden, aber doch noch 

Schuldner der P rio r itä te n  geblieben s ind  (w ie  
Bah r '®Cns uueh be i der Lem berg-C zernow itzer 

f r  PuP i®t) und gegen die daher in  d e r le tz ten  
m 11 1 b coretischem , w enn  auch n ic h t p ra k t i-  

j-™’ r fo lg  K lagen gerich te t w urden.

S ilbe r ^  ZU lln P:recheidcn zw ischen K ronen-, G old-, 
u- u  1! "  , Va lutenschu lden, von denen h ie r n u r 
\ * ! * ! * * .  m  B M  h m .

ZU“  lc  ^ r  Schulden, d ie  n u r  a u f öster

reichisch-ungarische Noten  lau ten, e rk lä r t der 
F riedensvertrag  ausdrück lich , daß bei den n ic h t
sichergestellten A n le ih en  d ie  Ausgle ichstitres, die 
d ie  ausländischen G läub iger von jenen N achfo lge
staaten zu em pfangen haben, d ie  au f ih rem  Gebiete 
w en iger Renten abgestem pelt haben, als sie nach 
dem Verteilungsschlüssel zu übernehmen haben, in  
der neuen W äh rung  de® Schuldnerstaates auszu
ste llen  sind, w obei jen e r K u rs  maßgebend ist, zu 
dem der d ie  Schuld  übernehmende S taa t zuerst die 
österreichisch-ungarischen K ronennoten gegen seine 
eigene W ährung  umgetauscht hat. Das gleiche g il t  
auch fü r  a lle  sichergestellten T itres , d ie  d ie  N ach
folgestaaten zu übernehmen haben. Es is t demnach 
eine a lte  österreichische oder ungarische K rone 
g le ich  e iner neuen österreichischen oder ungarischen 
Krone, bzw . =  1/14 000 S ch illin g  =  1/12 500 Pengö, 
fe rn e r =  1 Kc. =  4 D in a r  usw. A u f diesem Gebiete 
müssen also d ie  G läub ige r rech t zu frieden  sein, 
wenn sie den tschechoslovakisohen S taat zum 
Schuldner haben, von dem sie im m e rh in  fast 15 % 
des u rsp rüng lichen  Betrags e rha lten ; und, soweit es 
sich um  K ro ne n -P rio ritä te n  hande lt, w ird  m an 
ka um  a u f m ehr rechnen können  als d ie  tschechische 
Regierung im  A n fa n g  des vorigen Jahres in  ih rem  
Konversionsvorschlag geboten hat. Bei den andern 
Staaten m uß m an sich gedulden und  a u f eine A u f
w ertung  ho ffen , zu  w e lcher jedoch w eder Öster
re ich  noch U ngarn  b isher d ie  geringste Bere itschaft 
gezeigt haben. Indes is t nam en tlich  bei den sicher- 
gestellten Schulden d am it zu rechnen, daß schließ
lic h  doch eine A u fw e rtu n g  zustande kom m en w ird , 
w e il d ie  Stauten W e rt d a ra u f legen müssen, ih re  
E isenbahnbücher fü r  neue A n le ihen  fre i zu bekom 
men, und w e il sich auch die faktische  R ückzah lung 
so m in im a le r Beträge an die e inzelnen G läub iger 
kaum  durch füh ren , geschweige denn erzw ingen lassen 
würde.

H in s ic h tlic h  der S ilberschu lden  (Renten und 
E isenbahnprio ritä ten) en tha lten  ¡diel F riedensver
träge ke in e rle i Bestim m ung. O b  d ie  R eparations- 
kom m ission be rech tig t w a r, aus diesem Schweigen 
den Schluß zu ziehen, daß d ie  S ilberschu lden w ie  
N otenschulden zu behandeln seien, is t m ehr als 
fra g lich . N äher h ä tte  der Analogieschluß gelegen, 
daß auch d ie  a u f S ilbe r lau tenden Papiere  durch  
O b liga tionen  d e r neuen S taaten m it g le icher S ilbe r
k lausel zu  ersetzen seien und dann den G erich ten 
d ie  Entscheidung über die- Bedeutung der S ilbe r
k lausel zu überlassen. Es is t r ich tig , daß m an in  
F inanzkre isen in fo lg e  d e r D em onetisierung des S il
bers in  den le tz ten  Jahren vo r dem K riege  geneigt 
gewiesen w ar, S ilbe rw erte  g le ich  N otenwerten zu be
handeln. Ebenso r ic h tig  is t es aber, daß d ie  Ju ris ten  
m eist e ine r anderen Auffassung zuneigen und daß 
d ie  österreichischen G erichte, so o ft  in  d e r le tz ten  
Zeit p r iv a te  Schuldner, zu le tz t d ie  U ngarische W est
bahn, a u f G run d  von K lause ln  w ie  „ in  k lingende r 
M ünze“  oder „e f fe k t iv  in  S ilbe r“  ve rk la g t w urden, 
a u f Bezahlung nach dem S ilb e rw e rt entschieden. 
W ürden  die Staaten selbst v e rk la g t w erden — wo-
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gegen spezie ll der österreichische Staat noch ge
schützt ist, w e il e r 6ich  a u f den S ta n d p u n k t s te llt, 
e r halbe die Schulden des a lten  Staates fo rm e ll noch 
n ic h t übernom m en — , so w ü rd e n  sie sieh fre il ic h  
a u f d ie  o ffiz ie lle  Auslegung des Friedensvertrags 
durch  d ie  R eparationskom m ission beru fen  können. 
Es ve rlau te t je tz t, daß d ie  Reparationskom m ission 
—  angeblich a u f französiohes D rängen —  vo r der 
G enehm igung des Ausgleichs zw ischen d e r Lem berg- 
C zem ow itizer B ahn  und  Polen (bezüglich der Quote 
Polens an der S ilbe rannu itä t) ih re  Entscheidung über 
d ie  S ilbe rtitres  e iner R evision unterziehen w olle . 
(Es is t zw ar, ohne daß eine Entscheidung der Repa
rations-Kom m ission  über d ie  S ilbe rfrage  e rfo lg t wäre, 
e in  V e rtra gse n tw u rf zw ischen den V e rtre te rn  der 
Lem berg— C zernow itze r Bahn einerseits und  der p o l
n ischen und  der rum änischen R egierung andererseits 
zustande gekommen. D a  aber d ie  G eneralversam m 
lu n g  diesen V e rtra g  vo r e in igen Tagen abgelehnt hat, 
schweben a lle  diese F ragen w ieder; es könn te  auch 
das Schiedsgericht, das angerufen w erden soll, über 
d ie  Bedeutung der S ilbe rk lause l in  diesem F a lle  
entscheiden). Is t diese M eldung  zu tre ffe nd , so w äre 
dies n ic h t n u r fü r  d ie  S ilbe rg läub iger von W ic h tig 
k e it. Es w äre  d am it auch e in  P rä ju d iz  geschaffen 
fü r  die R evis ionsm ög lichke it anderer Entscheidungen 
der Reparationskom m ission, u n te r anderen auch 
jener, in  der, w ie  bereits erw ähnt, d ie  v ie rp ro ze n ti
gen M a rkob lig a tio n en  der Ö ste rre ich isch-U ngari
schen Staatseisenbahngesellschaft vom  Jahre 1883 
fü r  P ap ie rw erte  e rk lä r t  w urden.

D ie  rech tliche  S te llung  der s taa tlichen  G old
schulden  k a n n  übe rhaup t ke inem  Z w e ife l u n te r
liegen. N ach den V erträgen  von St. G erm ain  und  
T ria n o n  haben d ie  den G läub ige rn  auszufolgenden 
E rsa tz titres

„a u f äquivalente Beträge in  G oldpfunden und G old
dollars der Vereinigten Staaten von Am erika zu lauten 
nach Gew icht und Feingehalt der drei Währungs- 
niünzen gemäß den am 1. Januar 1914 in  Geltung 
stehenden Währungsgesetzen.“
Es besteht also k e in  Z w e ife l: re ch tlich  s ind  die 

Zinsen und  F ä llig k e ite n  dem  vo llen  G o ld w e rt nach 
zu leisten. D ennoch is t 'bekanntlich  e in  ganz anders 
geartetes praktisches A rrangem ent in  bezug a u f d ie  
G o ld ren ten  g e tro ffen  w orden. Im  P ro to ko ll von 
In n sb ru ck  und  Prag is t m it  R ücks ich t a u f d ie  fin a n 
z ie llen  Verhä ltn isse der Schuldenlasten die Zinsen
zah lung m it 32 % des G o ldw erts  festgesetzt worden, 
wobei a lle rd ings die M ö g lich ke it e iner E rhöhung der 
Leistungen vom  1. Januar 1931 an ins Auge gefaßt 
w urde. D a  g le ichze itig  fü r  d ie  dre ip rozentigen 
S taa tsbahnprio ritä ten , d ie  w o h l n u r  e in fach  a u f 
„F ra ncs“  lau ten , deren Zinsen und  F ä llig k e ite n  aber 
a usd rü ck lich  in  G o ld francs  f ix ie r t  s ind 1, d ie  also 
auch eine G o ldschu ld  darste llen  und g le ichze itig  a u f 
dem E isenbahnnetz s ichergeste llt sind» n ic h t ein 
höherer, sondern e in  n ied rige re r Zah lungsprozent- 
satz (27 Prozent des G oldw erts) festgesetzt w urde, 
so is t schw erlich  zu e rw arten , daß fü r  irgendw elche 
G o ld p rio ritä te n  —  m it  R ücks ich t a u f ih re  S icher
s te llung  a u f den E isenbahnnetzen —- ein höherer

Prozentsatz als 32 Prozent m it  Besserungsklausel zu 
erreichen sein w ird .

Was d ie  M a rk  Prioritäten  b e tr i f f t ,  so g il t  fü r  sie 
zw eife llos der Satz (V ertrag  von St. G erm ain, 
A r t ik e l 205):

„W enn die ursprüngliche österreichische Schuld auf 
eine oder mehrere fremde  W ährungen lautete, hat 
auch die neue Schuld au f die gleiche oder a u f die g le i
chen W ährungen zu lauten“

m it dem  fü r  W ährungs- u n d  G eldschulden gemein
samen Nachsatz:

„ In  dem Falle, als die alten T itres ausdrücklich oder 
stillschweigend die W ahl der W ährung  zur Zahlung 
nach einem fixen  Kurse oder eine andere O ption  
freisteilen, haben die neuen T itres die gleichen Vorteile 
zu bieten.“
H ieraus e rg ib t sich, daß a lle  M a rk p r io r itä re  im  

P r in z ip  berech tig t sind, von den Nachfo lgestaaten 
M a rk p r io r itä te n  zu verlangen., d ie d ie  g le ichen 
Zah lungsklause ln  en tha lten  w ie  die alten. W enn es 
daher im  T e x t dieser O b liga tionen , w ie  z. B. in  dem 
der v ie rprozen tigen  Staatseisenbahnobligationcn 
vom  Jahre 1883, heiß t, daß d ie  Auszah lung der Z in 
sen zu erfo lgen ha t

„nach der W ahl des Inhabers entweder in  W ien oder 
in  Budapest m it 8 M ark deutscher Reichswährung um
gerechnet in  österreichischer W ährung zum Tageskurs 
der 20-Mark-Stiicke  (im französischen T ext: „au cours 
du jo u r des pieces d ’or du v ing t M ark“ ) oder in  B erlin  
und F ra n k fu r t m it 8 M ark deutscher Reichswährung“ , 

so m uß diese K lause l auch in  den T e x t der neuen 
von den Nachfo lgestaaten ausgegebenen M a rk - 
O b liga tionen  übernom m en werden, w odurch  diese 
O b liga tionen  den C h a ra k te r von G o ldpap ie ren  er
ha lten. W enn d ie  tschechische Regierung, d ie  seit 
geraum er Zeit e in  eigenes Gesetz über d ie  Regelung 
der M a rk -P rio ritä te n  vo rbere ite t, s ich über diese 
Bestim m ung des F riedensvertrags hinwegsetzen 
w o llte , so m üß ten  dies w eder d ie  deutsche Regierung 
noch die deutschen G läub ige r hinnehm en. E in  sol
ches Gesetz w ü rd e  w oh l m it  sicherem E rfo lg  ange- 
foch ten  w erden können. D ie  R epara tionskom 
m ission d ü rfte  es gar n ic h t zulassen. A lle  M a rk - 
P rio r itä te n , deren G o ldcha rak te r durch  K lause ln  
dieser A r t  gesichert ist, w erden  demnach als G o ld 
pap ie re  zu behandeln sein.

Dagegen is t d ie  S te llung  d e r übrigen  M a rk 
p rio r itä te n , d ie  n u r a u f M a rk  lau ten  und  keine aus
d rü ck lich e  G o ldklause l irgendw e lche r A r t  en t
halten, v ie l w en iger ho ffnungsvo ll. Angesichts des 
Umstands, daß d ie  deutsche Regierung ih re  eigenen 
M arkschu lden, auch d ie jen igen, aus deren Erlös 
E isenbahnbäuten und andere Inves titionen  d u rch 
g e fü h rt w urden , n ic h t nach dem  G o ldw erte  hono
r ie r t, sondern n u r  —  und  z w a r in  sehr m in im a lem  
Ausm aß —  aufgew erte t ha t, können d ie  deutschen 
G läub ige r sich n ic h t a u f den S tand jpunkt ste llen, 
daß M a rkob lig a tio n en  eo ipso G o ldob liga tionen  seien. 
Ebensowenig w ürde  sich die Forderung  durchsetzen 
lassen, daß die M a rk , a u f die sie lauten, der heutigen 
R eichsm ark g le ich  ist. D ie  R echtsposition dieser 
Kategorie  der deu tschenG läub iger is t n ic h t sehr s ta rk ; 
h ie r geht es um irgendeine A r t  der A u fw e rtu n g , bei 
der die deutschen G läub iger a u f das Entgegen
kom m en d e r Schuldnerstaaten angewiesen sind.
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ae d ie  technische Behandlung  b e tr if f t ,  so w äre 
©s im  nteresse e iner beschleunigten Regelung w oh l 

us ngemessenste, w enn die Reparationskoram is- 
SK)il. säm tliche  G o ld- und  G o ldm arkschu lden — 
j^ac V i s i o n  ihres S tandpunktes in  bezug au f 

> nam en tlich  jene, be i denen m ehrere 
a jjgcstaaten. b e te ilig t sind, u n te r H eranziehung 

r Cr äub igerorganisat ionen nach dem M uste r des
uns n ic k e r und  de* P rager P ro toko lls  zu r Regelung 

sollC ^  ^ ezasRch der E lisabe thbahn -G o ldp rio ritä ten  
1°. en ln  le tz te r Z e it derartige  V erhand lungen einge- 

C|, " 0,"<len  sein. F a lls  d ie  Reparationskom m ission 
re ntscheidung in  bezug a u f d ie  S ilbe rpap ie re  m od i- 

izieren sollte, käm e auch fü r  diese T ite l der gleiche 
de”  V ^  ^ e^rack t .  Dagegen m uß fü r  d ie  O rdnung  

r  jo tenschu lden, sowie, w enn d ie  Reparations- 
dOinmission ih re  Entscheidung n ic h t abändert, auch 

S ilberschulden, die Aufwertungegesetzgebung 
r  verschiedenen Länder, m it  Ausnahm e der 

, fic echoslovakei, d ie  d ie  Zah lung in  tsohechoslova- 
ischen K ronen fü r  eine h inre ichende A u fw e rtu n g  

^ a d  aRgewartet werden. O hne A u fw e rtu n g  ren- 
eren sich d ie  k o m p liz ie rte n  A u fs te llu n ge n  und  V e r

jün ge n , d ie  d ie  R eparationskom m ission, na- 
IIlen  ̂ ¿en n ich t-s ichergeste llten  Schulden
ohn*6 p 1611 nrud’ n ich t. A uch  d ie  M a rk p r io r itä te n  

e tj-oldlclausel w erden w oh l a u f A u fw e rtu n g s 
gesetze bzw . Kom prom isse angewiesen sein; die

D u rch fü h ru n g  von Prozessen w äre  r is ka n t und  
w ürde  selbst be i günstigen E rfo lge n  doch w ieder 
neue Verhand lungen nö tig  machen.

Was d ie  O b liga tionen  p riv a te r  Gesellschaften, 
Gemeinden  usw. b e tr i f f t ,  so haben d ie  englischen 
und  französischen G lä ub ig e r bereits a lle  ih re  wesent
lichen  Forderungen a u f dem Kom prom ißw ege ge
regelt. D ieser W eg e m p fie h lt s ich auch f ü r  deu t
sche G läub iger. Prozesse kom m en n u r  a ls W eg
bere itung  in  B e trach t, um  au f jene  S chuldner einen 
D ru c k  zu üben, d ie  sich über deutsche Forderungen 
le ich te r hinwegsetzen zu können  g lauben als über 
englische oder französische. D ie  U rte ile  deutscher 
G erich te  w erden in  den m eisten Sukzessionsstaaten 
gar n ic h t und auch in  Ö sterre ich tro tz  des Rechts
h i l f  evertrages n u r schwer durchzusetzen sein, 
nam en tlich  in  den F ä llen , w o  auch e in  österre ich i
scher G erich tsstand vorhanden ist, be i dem hätte  
geklag t w erden können. N u r  b e i p riv a te n  Forde
rungen a u f S ilbe r in  k ling en de r M ünze könn ten  bei 
dem bekannten  S ta n d p u n k t der österreichischen 
G erich te  K lagen in  Ö sterre ich den E rfo lg  haben, den 
Schuldner zu einem  entsprechenden Entgegenkom 
men zu veranlassen. D ies a lle rd ings auch n u r so 
lange, als n ic h t d ie  österreichische Regierung den 
S ta n d p u n k t der Reparationskom im ission, sofern 
d ieser unve rändert b le ib t, in  ih re  Gesetzgebung 
übern im m t.

pcofrfetra öcc HHorfje
Konferenz 

der Notenbankleiter

D ie  zwanglose Bespre
chung, zu der e ich die 
H erren  Strong, Norm an, 
Schacht und  R is t dieserp  ' ~_ _____ _______ ___________

z agc *n N ew  Y o rk  zusam mengefunden haben, ha t 
ih re  Vvr'ßc,. denen Verm utungen  über den In h a lt 
d ie  rN ?rk and lungen g e fü h rt, vo r a llem  deshalb, w e il 

°tenbankpräs iden ten  von vo rnhere in  e rk lä r t  
zu en> H engstes  S tillschw e igen  darüber bew ahren 
kü hn  °  enL  tro tz d e m  haben die v ie len , te ils  sehr 
Re* ® 11 ^K o m b in a tio n e n  neuerdings die Federa l 
wißSer e ^ jan ĉ ,n N ew  Y ork, die in  diesem F a ll ge
gen '-  J das fede rfüh rende  In s t itu t is t, gezwun- 
PosîtivénZT 1? G erüchte  zu dem entieren und den 
nach se r der Konferenz zu um reißen. D a 
e inba rt v 0R vornhere in  ke in  festes P rogram m  ver- 
«über P 0 ,en; es habe e in  Meinungsaustausch 
beiten ,1.lanz]c llo  und  w irts c h a ftlic h e  Angelegen- 
Z en tra lb  'l- N o te n b a n k p o lit ik  und  ähn liche  die 
über p J q u  Gn berührende Problem e“  s ta ttgefunden, 
habuna l eiUe d e r D is k o n tp o lit ik ,  über die H and- 
über fV>7 s?g- G oldexchange-Standard, fe rner 
w ie  ü Ï Ï r  rsch\ ff unS°n , K a u fk ra ft  des Goldes so- 
e iner enge V0Iy  l ‘edene Vorschläge zu r Förderung  
notenbanken* ^ u.s,arnnien a rbe it zw ischen den Z en tra l- 
S tab ilis ie rune  | p  die R epara tionsfrage und  die 
stattgefunden î i ran ken habe ke ine D iskussion 
Sow eit das rOfUndn n ilte  auch gar n ic h t s ta ttfinden , 
zu fo lge  rli'e R lz ied e N ew  Y orker C om m uniqué dem- 

ö an enpräsidenten in  der T a t das ganze

w e ite  G ebiet der modernen N o te n b a n k p o litik  be
hande lt haben. W elche F ragen dabei im  V o rde r
g rund  gestanden haben und  zu w elchen Ergebnissen 
sie kom m en werden, läß t sich v o rlä u fig  n u r  ve r
m uten. Es is t bekannt, daß den u nm itte lb a ren  A n 
stoß zu dieser länget gep lanten Besprechung die 
jüngsten  Vorgänge am in te rna tiona len  G o ldm ark t 
gegeben haben, d ie  a u f d ie Londoner G o ldkäu fe  der 
Bank von F ra n k re ich  zu rü ckzu fü h re n  s ind  (vgl. 
N r. 23, S. 916). D e r B ank von E ng land  w a r dieser 
p lö tz liche  G oldabzug sehr unangenehm  gewesen, 
und  ih r  L e ite r hatte  so fort m it  dem G ouverneur der 
B ank von F ra n k re ich  F üh lun g  genommen und 
darum  gebeten, derartige  O pera tionen  in  Z u k u n ft 
wenigstens n ich t ohne vorherige Verständ igung vo r
zunehmen. E ng land  be fin de t sich, w ie  seinerzeit 
e rw ähn t, in  e iner Notlage, w e il die innere Schwäche 
des englischen Pfundes, d ie  D is p a ritä t zw ischen 
inne re r und  äußerer K a u fk ra ft, b eka nn tlich  noch 
im m er n ic h t bese itig t ist. D ie  Zusam m enarbeit 
zw ischen N ew  Y o rk  und  London läß t in  dieser R ich 
tung  anscheinend n ich ts  zu w ünschen ü b rig ; 
zw ischen London und Paris m üßte das gle iche E in 
vernehmen aber erst hergeste llt w erden, und  so w a r 
es erw ünscht, d ie  schon längere Ze it bestehende 
A rbeitsgem einschaft der d re i N o tenbank le ite r durch  
H inzuz iehung  des französischen Bankpräs iden ten  
(oder seines Vertre ters) zu e rw e ite rn  und  ih r  E in 
vernehmen durch  w eite re  Aussprache zu ve rtie fen . 
D aß dabei n ich ts  über d ie  endgü ltige  S tab ilis ie rung  des
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F ranken  ve re in b a rt w erden kann, gebt schon daraus 
hervor, daß die Entscheidungen darüber n ic h t der 
B ank von F rankre ich , sondern der französischen Re
g ierung  zustehen; Poincare aber zögert beka nn tlich  
n ich t aus bankpo litischen , sondern aus po litischen  
G ründen  —  deren w ich tig s te r d ie  Regelung der 
Kriegsschu ld  an A m e rika  is t — , fe rne r m it R ücks ich t 
a u f die W äh le rscha ft, d ie  te ilw e ise  a u f eine R eva lo ri- 
sa tion h o f f t  und  vo r den Kam m erw ahlen  n ic h t en t
täuscht w erden soll. Dagegen is t w ah rsche in lich , daß 
Besprechungen über d ie  nächsten w ä h ru n g sp o liti
schen M aßnahmen F rankre ichs  s ta ttfin de n , und  zw ar 
in  erster L in ie  zwischen R is t und Strong, denn F ra n k 
re ich  is t neuerdings bem üht, seine S terlingguthaben  
in  D o lla rs  und diese in  G o ld  zu verw andeln. W enn 
dabei ein W eg gefunden w erden kann , der den In te r 
essen a lle r Be te ilig ten , a ko  auch Englands, gerecht 
w ird , so w äre g le ichze itig  e in  erster p o s itive r E rfo lg  
der Kooperationsbestrebungen zu verzeichnen. —  
Ebensowenig w ie  die Problem e der F ra n ke n s ta b ili
s ierung können n a tü rlic h  die de lika ten  Schulden- und  
R eparationsfragen  Gegenstand der N ew -Y orke r 
V erhand lungen sein, da die Zeit h ie r fü r  n ic h t re if  ißt 
u nd  die Bankpräs iden ten  ke ine A u to risa tion  ih re r  
Regierungen haben. Abgesehen von e iner etw aigen 
V ere inbarung  gegenseitiger H ilfe le is tu n g  bei D is 
kontveränderungen, w ie  sie b isher schon m ehrfach 
geübt w urde, d ü rfte n  diese Verhandlungen, d ie  ja  
m ehr der Aussprache und  Belehrung als der V orbere i
tung  irgende iner A k t io n  dienen, kaum  ein endgültiges 
Ergebnis haben. V ie lle ic h t bem üht m an sich, die 
G o ldübe rtragung  zw ischen den N otenbanken durch  
systematische E rr ic h tu n g  von GoMdepote im. Aus
lan d  oder durch  S chaffung von Goldbons m it  in te r
n a tiona le r G e ltung  zu e rle ich te rn  und zu ve rb illige n , 
was a u f eine w eite re  Verdrängung  der p riv a te n  A rb i
trage herauskäme. W e ite r w ird  m an sich w oh l 
über die Z u k u n ft des Goldes un te rh a lten  und  dabei 
über d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  des Preisniveaus d isku 
tie ren , insbesondere über d ie  M ö g lic h k e it e iner (von 
A m e rika  ausgehenden) G o ld in fla tio n  und  über die 
entgegengesetzte G e fa h r e ine r Goldknapphedd  
sprechen, d ie  bei a llgem einer W iederannahm e der 
G o ldw äh rung  n ic h t von der H and  zu weisen is t; der 
e inzige p os itive  Entsch luß , zu dem in  dieser R ich tung  
zu gelangen ist, w ird  aber n u r der sein können, an 
dem System der goldsparenden G o ldke rn w äh ru ng  
(G oM -Exchange-S tandard) festzuha lten und  den 
u n w irts c h a ftlic h e n  G o ldu m la u f zu verm eiden.

D ie  Z iffe rn  der G o ldp ro -

Die Zukunft des Goldes * *  ,W ek  im
Jahre 1926, d ie  im  le tz ten

■ H e ft von „W ir ts c h a ft und
S ta tis tik “  v e rö ffe n tlic h t w u rden , zeigen d e u tlich  
das A nha lte n  der seit 1923 zu beobachtenden Ten
denz zu einem le ich ten  W achstum  der P roduktion . 
V on  553 000 k g  im  J ahre 1923 stieg d ie  P ro du k tion  
a u f 592 000 kg  1924, 593 000 k g  1925 und  600 000 kg
im  W erte  von etwa 1671 M illio n e n  RM . im  Jahre 
1926, F ü r  den N ationa lökonom en is t das V e rhä ltn is  
dieser Z if fe r  zum  G old  bedarf w ic h tig ; ih n  interessiert 
die Frage: w ie v ie l G old  w ird  fü r  Schm uckzwecke 
ve rb rauch t oder in  den großen A g ra rw irts c h a fte n  
des fe rnen  Ostens (In d ie n  und  C hina) aufgeschatzt, 
und w ie v ie l b le ib t den ka p ita lis tisch e n  W irtsch a fte n  
fü r  m onetäre Zwecke? F ü r  das Ja h r 1926 feh len

uns v o rlä u fig  noch die so rg fä ltigen  Schätzungen, 
d ie der am erikanische S ta tis tike r Joseph K itc h in  in  
Fortsetzung der ä lte ren  Soetbeer-Lexisschen A rb e i
ten vorzunehm en p fleg t. W elche großen Schwan
kungen h ie r m ög lich  s ind, zeigt d ie  Tatsache, daß 
In d ie n  und C hina, d ie in  den le tz ten  V o rkriegs
ja h re n  fü r  re ich lich  400 M il l .  R M . G o ld  zu absor
b ie ren  p fleg ten , im  Jahre 1924 m ehr als eine 
M illia rd e  und 1925 im m er noch 550 M il l .  RM . an sich 
gezogen haben. O b w oh l der in d u s trie lle  G oldoer
brauch  in  derselben Zeit gesunken is t (von e iner 
ha lben M illia rd e  in  der V o rkriegsze it a u f eine D r i t te l  
M ill ia rd e  in  den Jahren 1924 und  1925), is t doch 
der fü r  m onetäre  Zwecke ve rfügba re  T e il d e r Jahres
p ro d u k tio n  e rheb lich  zurückgegangen u n d  be trug  
selbst 1925 n u r d re i V ie rte l des fü r  die le tz ten  V o r- 
kriegs jah re  charakteris tischen Betrages von an
nähernd e iner M illia rd e . Diese E n tw ic k lu n g  lä ß t 
die B e fü rch tungen  Professor Cassels ve rs tänd lich  
erscheinen, d e r fü r  die nächsten Jahrzehnte G old
m angel und eine allgem eine Tendenz zu r Preis
senkung  m it ih ren  produktionshem m enden und  
krisenvers tä rkenden  W irku n g e n  voraussieht. Nach 
K itc h in  w ird  die Zuwachsrate in  der G o ld p ro d u k 
tio n  in  den Jahren 1918 bis 1930 n u r  1,4% betragen 
(ebensoviel w ie  in  der Baisseperiode 1868 b is 1891!), 
w äh rend  sie 1891 bis 1918 3,6%, etwa ebensoviel w ie  
d ie Zuwachsrate der G ü te rp ro du k tio n , ausmachte. D ie  
Ursache dieser ungünstigen E n tw ic k lu n g  der G o ld 
p ro d u k tio n  lie g t zw eife llos in  der Steigerung der 
Produktionskosten, d ie durch  die E rhöhung  des a ll
gemeinen Preisniveaus um  40 bis 50% gegenüber der 
V o rkriegsze it -— bei gleichgebliebenem  M ünzpre is  
des Goldes! —  hervorgeru fen  w urde. B e trach te t man 
diese Preissteigerung, so is t es sogar erstaun lich , daß 
die G o ld p ro d u k tio n  n ic h t noch s tä rke r zurückge
gangen ißt, daß sie in  einem neuen A u fschw ung  be
g r if fe n  is t und n u r  noch um  run d  100 000 k g  h in te r 
dem Ergebnis des Jahres 1912 zu rü ckb le ib t. D e r 
G ru n d  fü r  diese re la t iv  günstige E n tw ic k lu n g  lieg t 
da rin , daß es in  dem H a u p tp ro d u k tio n s la n d  Süd
a fr ik a , das vo r dem Kriege 40%, heute aber m ehr 
als 50% der gesamten Goldausbeute h e rvo rb ring t, 
gelungen ist, d ie  Kosten der E rzp ro d u k tio n  beinahe 
a u f den V orkriegsstand zu senken, und den Aus- 
beutegrad der Tonne G olderz zu verbessern, so daß 
d e r R e ingew inn  je  Tonne E rz  n u r  noch sehr w en ig  
h in te r  den V orkriegsverhä ltn issen zurücksteht. 
W ährend  in  der ganzen übrigen  W e lt (außer Kanada) 
die G o ld p ro d u k tio n  auch heute noch um  d u rchsch n itt
lic h  30% n ie d rige r is t als in  der V orkriegsze it, h a t 
sie in  S ü d a fr ika  den V o rkriegsum fang  bereits um  
beinahe 10% ü be rtro ffe n . Be i B e rücks ich tigung  
dieses Umstandes erscheint die Z u k u n ft der G o ld 
versorgung n ich t ganz so ungünstig  w ie  bei b loßer 
B e trach tung  der nackten  Zahlen. M an d a r f vo r 
a llem  auch n ich t übersehen, daß die stete A usbre i
tu n g  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs den G old- 
b e d a rf der W e lt in  w e it geringerem  Maße als ih re n  
e igen tlichen  G eldbedarf, d. h. die G ü te rp ro du k tio n , 
steigen läß t. F re ilic h  is t es no tw end ig , daß m an 
bei der S tab ilis ie rung  der europäischen W ährungen  
verm eidet, das G o ld  in  d ie  innnere  Z irk u la tio n  
fließ en  zu lassen und sich begnügt, es bei der N oten
bank als W ährungsreserve zu konzentrie ren . L e ide r 
d roh t dem G o ldw e rt auch von der T a k t ik  gewisser 
N o tenbank le ite r eine G efahr, d ie  ohne R ücks ich t
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a u f d ie  P re isen tw ick lung  die als Notendeckung in  
v ie le r Beziehung dem G olde g le ichw ertigen  „G o ld - 

evisen s J  ^  G o ld fo rderungen  an das Ausland,
v ö llig  durch  e ffek tives  G o ld  zu ersetzen bestrebt 
amd.

Abkommen Seehandlung-  
Girozentrale

D ie  Verhand lungen über 
eine Zusam m enarbeit der
Preußischen Staatsbank

" " -------- ----------------  m it  der Deutschen G iro -
zen rate, d ie schon seit ungefähr einem Ja h r ge- 
P ogen w urden, sind je tz t e nd lich  zum Abschluß  
ff ib f11̂  ^ 6r »A m tliche  Preußische Pressedienst“  
o i^ t  h ie rüber e in  C om m uniqué aus, in  dem m it-  
<e h ' t-- W*rc ’̂ ¿aß die vertragschließenden Parte ien
&ich fü r  das K onso rtia l- und Emissionsgeschäft eine
wechselseitige U n te rs tü tzung  Zusagen, w ie  sie bereits
!Q den le tz ten  Jahren bestanden hat. F ü r  das G eld
geschäft am B e rlin e r P la tz  sei eine enge F ü h lu n g 
nahme vorgesehen, „d ie  der tra d itio n e lle n  S te llung 

er Staatsbank in  diesem G eschäftszweig Rechnung 
ragt . D e r preußische Staat b e te ilig t sich m it

10 M ü l. RM. an dem K a p ita l der G irozentra le , das 
diesem Zweck a u f 38,75 M il l .  R M . e rhöh t w urde. 

le Preußische Staatsbank w ird  die Rechte des 
Staates aus der B e te iligung  wahm ehm en. Ih r  P rä 
sident, D r. Schröder, w ird  in  den Vorstand  des 

eutschen Sparkassen- und G iroverbandes und  in  
,.cn A u fs ich ts ra t seiner B ankansta lt, der Deutschen 

irozentra le, e in tre ten . Andererseits is t d ie  Be
ru fu n g  de« Präsidenten D r. K le in e r  (G iroverband) 

M itg lie d  des Ausschusses der Preußischen 
taatsbank vorgesehen. Im  übrigen  w ird  ve r

s ichert, daß das Abkom m en den b isherigen C ha
ra k te r der beiden In s titu te  n ic h t be rüh rt. —  Das 
P« eue an diesem V e rtra g  is t n ic h t die E in ig u n g  über 
das lan g fris tig e  K red itgeschäft, insbesondere also 
d ie  Zusam menarbeit in  a llen  F ragen des Kom m unal- 
K red its , d ie  schon seit e in ige r Z e it w irksa m  ge
worden is t und  über die w ir  uns schon vo r längerer 
~ e it geäußert haben (vgl. Jahrg. 2, N r. 31, S. 981). 

emerkenswert is t v ie lm ehr, daß man, soweit b isher 
ekannt geworden is t, über d ie Zusage einer gegen

seitigen Verständ igung und  U n te rs tü tzung  hinaus 
»stimmte Bindungen  o ffe nb a r n ic h t eingegangen ist. 

y.iese werden jedoch in  hohem Maße ersetzt durch  
die recht erhebliche B ete iligung  des preußischen  

aates an dem S p itze n in s titu t der deutschen Spar- 
assenorganisation, das b isher a u f seine E igenschaft 

f . s 8elbs t  h il  f  eor gani s a t  io n  der Se lbstverwaltungs- 
01Per und  dem zufolge a u f seine U nabhäng igke it 

großen W e rt gelegt hatte . D ie  Höhe dieser B e te ili- 
«och m ehr aber der In h a lt  der Vere inbarungen 

, y  oas B e rlin e r G eldgeschäft, kennzeichnet das 
ommen als einen E rfo lg  der Seehandlung, die 

sic i auch in  ih re r  E igenschaft als E m iss ions institu t 
f ln,en w ich tigen  Abnehm erkre is w ieder erschlossen 
,a (; . ö r das G eldgeschäft is t ve re inba rt worden,
a ii d ie G irozentra le , d ie  das b isher n u r in  geringem  

Wjö ang ta t, ih re  flüssigen Gelder a u f täg liche K ü n -  
n n + v  an d ie  Seehandlung  g ib t. D ie  Z insvergütung 
i  ■ f r  leg* ßc r jew e ilige n  Absprache. A ls  Gegen- 
f im ü n-Su Sâ  ß ie Seehandlung der G irozentra le  

lz ie lle  U n ters tü tzung  vo r a llem  an den U ltim o -  
rmmen. zu. Das k ü rz lic h  e rfo lg te  Verzinsungs- 

i i l f 6 * * * 10 T 'u- er B e h a n d lu n g  an d ie  Banken fü r  G eld 
r  tim o  rü c k t dadurch  in  eine neue Beleuch-

tung. F ü r  das über U ltim o  an die G irozentra le  
gegebene G e ld  w ird  von der Seehandlung keine 
D eckung gefordert. Hervorzuheben is t noch, daß 
die k u rz fr is tig e  K om m una lk red itgew ährung  aus
sch ließ lich  der G irozentra le  überlassen b le ib t, die 
S taatsbank aber d ie  e rfo rde rliche n  M it te l gegen 
m äßigen Z insfuß  und D eckungsste llung durch  die 
Kom m une bere its te llen  w il l .  W ährend  d ie  See
hand lung  sonach d ie  Vorzugsste llung der erst im  
Kriege e rrich te ten  G iroo rgan isa tion  fü r  den K om 
m u n a lk re d it anerkennt, s ichert sie sich durch 
das Abkom m en einen T e il ihres ve rloren  gegangenen 
a lten  Geschäftsbereiches w ieder und  ve rs tä rk t ih re  
P osition  als zentra le Geldausgleichsstelle im  Sinne 
der von ih rem  Präsidenten seinerzeit p rogram m atisch  
aufgeste llten  Ziele. D ie  Deutsche G irozentra le  
w iederum  gew inn t fü r  ih re  Em issionen einen äußerst 
angesehenen P a rtne r m it ausgezeichneten Bezie
hungen zu r P riv a tb a n k w e lt und  scheint es im m er
h in  verstanden zu haben, a llzu  weitgehende B in 
dungen zu vermeiden.

■ - D ie  neue A n le ihe  über
Die zweite 30 M il l .  D o lla r, d ie  d ie

Rentenbank-Emission Deutsche Rentenbank- 
-- K re d ita n s ta lt zugunsten 

der L a n d w irts c h a ft m it  demselben am erikanischen 
K onso rtium  un te r F üh run g  der N a tio n a l C ity  Co. 
abgeschlossen hat, w ie  die erste Em ission vom 
September 1925 (obwohl noch andere O ffe rte n  Vor
lagen), w e ist im  Verg le ich  zu dem dam aligen ersten 
Versuch naturgem äß eine große Reihe von Verbesse
rungen  au f, u nd  is t inso fern  e in  S p iege lb ild  der 
seitdem eingetretenen S tä rkung  des deutschen K re 
d its  in  der W e lt. D e r N om ina lz ins  is t zw ar n u r um 
1% a u f 6% reduz ie rt, aber in fo lge  der E rhöhung  des 
Emissionskurses, der H erabd rückung  der B a nk ie r
p ro v is io n  von 5 a u f 3%, der V e rm inde rung  der Ne
benkosten fü r  d ie Rentenbank, der Verlängerung
die T ilg u n g s fr is t und  der V orverlegung  des deut
schen Kündigungsrechts —  die erste A n le ihe  is t 
n ic h t vo r 1935 kü n d b a r! —  errechnet sich d ie  A b 
nahme der ßeaZverzinsung schon fü r  d ie  Renten
bank selbst um  2 a u f 7%. D a  außerdem bei der 
W eite rle itu n g  in  D eutsch land, wenigstens be i grö
ßeren Beträgen, eine V e rb illig u n g  e in tr it t ,  so s ink t 
im  V erg le ich  zu r ersten A n le ihe  die Gesam tlast fü r  
den deutschen L a n d w ir t  sogar um  3 a u f 7% pC t. 
W enn m an noch b erücks ich tig t, daß die jä h rlic h e  
Tilgungsquote  e rheb lich  k le in e r geworden ist, so 
zeigt sich, daß d ie  e ffe k tiv e  Jahresle istung  des 
L a n d w irts , w iew oh l sie im m er noch 9% beträgt, 
ru n d  3 ‘A%  n ied rige r is t als vo r zw ei Jahren, w ie

Betrag

N om ina lve rz insung .............................
E m iss ionsku rs .....................................
A uszah lungskurs............................ .. •
Nebenkosten fü r  die Rentenbank
T ilgung in  J a h re n ............................
K ü ndba r früh esten s ..........................

Z inslast der Kentenbank (m ittle re  L a u f tris t)
Z inslast des deutschen Lan dw irts  ) (miM- 

lere L a u f f r is t ) ------• • • • • • • . .............* .................
Dazu Verwaltungskostenbeitrag ......................
Also Gesamtlast (m ittle re  L a u ffn s t) .................
Dazu T ilgung  pro Jahr . . . . . . .  • • • • • • ...........
A n n u itä t (e ffektiv) (m ittle re  L a u f fn s t) ...........

*) Dieser m uß % %  W ertpapierstem pel, 0,4% Abschlußprovision fü r  das Real
k re d it in s titu t, 0,1% fü r  die R entenbank-K red itansta lt tragen.

I .  Anleihe 
September 1925

I I .  Anleihe 
J u li 1927

25 M ill. D o ll.
7%

30 M ill.  D o ll.
6%

93% 95%
88% 92%

0.9% 0.5%
25 33

in  10 Jahren zu jedem 
K uponsterm in

ca. 9% ca. 7%

ca. 9V2% ca. 7% %

ca. 10% % ca. 7% %
i y 2% 1%

ca. 12% % ca. 9%

Das Sicherungssystem is t im  w esentlichen das 
gleiche geblieben. W ieder w erden die R e a lk re d it
anstalten, d ie p riv a te n  w ie  die ö ffe n tlich e n  H yp o -
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thekenbanken, als U nterlage la n d w irtsch a ftlich e  
H ypo theken  be izubringen haben, d ie  ih re  G iro  
tragen, so daß in  W irk l ic h k e it  eine dre ifache S icher
h e it vorhanden is t: G rundstück , H yp o th e ke n in s titu t, 
R en tenbank-K red itans ta lt. W iede r so ll d ie Be le i
hung  neu bis zu 40% des W ehrbeitragsm ertes  e rfo l
gen (indessen w ird  d iesmal die Rentenbank die 
vo lle  A usnu tzung  dieser Quote gestatten, n ic h t n u r 
w ie  beim  ersten M ale  30% als die N orm  p ro k la m ie 
ren; audh A nsch luß hypotheken  scheint m an zulassen 
zu w o llen ). A b e r die A m e rika n e r haben sich je tz t 
wenigstens d am it begnügt, daß diese Sicherheiten 
im  Lau fe  eines Jahres bescha fft werden. Bis dah in  
w i l l  m an sich m it  in te rim is tische r  D eckung  z u fr ie 
den geben, d ie  n ic h t w ie  damals in  bar zu h in te r
legen ist, sondern durch  V e rp fä nd u ng  irgendw e lcher 
anderer geeigneter u nd  entsprechend ve rz ins licher 
H ypo theken, Schuldverschre ibungen oder P fa n d 
b rie fe , eigener oder frem der. Infolgedessen kann, 
da an solchen S icherheiten bei den Z u trä ge rin s titu ten  
k e in  M angel besteht, schon ve rhä ltn ism äß ig  frü h z e i
t ig  der An le iheerlös zu r V e rfügung  geste llt w erden, 
n äm lich  zum T e il bereits im  August. Es ze ig t sich 
also, daß die am erikanischen K ontrahen ten  von dem 
übertriebenen M iß trauen , das sie frü h e r bei K re d it
geschäften selbst m it  ersten E m itten ten  bekundeten, 
abgelassen haben. D e r deutschen L an d w irtsch a ft, 
d ie d ie  Schulden a u f G ru n d  des ersten A bschn itts  
der Rentenbankanle ihe v ie lfa c h  schon als eine arge 
Last zu em pfinden  begann, nachdem sich im  Jahre 
1926 am heim ischen M a rk te  bereits w e it bessere Be
d ingungen hatten  erzielen lassen, w ird  d ie  neue K re 
d itm ö g lic h k e it a u f G run d  des zw eiten  Abschn ittes 
sehr zu statten kommen. S ind doch im  Novem ber 
nach dem D aw es-Abkom m en die le tz ten  290 M il l .  
R entenbankw echsel fä llig ,  um  deren A b trag un g  m an 
eich bereits Sorgen gemacht hat. W enn auch n ich t 
säm tliche  Schuldner dieser Wechsel zu r A u fnahm e 
der neuen H ypo th eka rd a rleh en  q u a lif iz ie r t  sind, so 
ka nn  doch nun  die R en tenbank-K red itans ta lt, d ie 
unabhängig  von  diesen Abw ick lungsw echse ln  an
dere große W echselkred ite  gew ährt hat, durch  
Tausch  bei der A b trag un g  der le tzten N ovem ber
wechsel b e h ilf l ic h  sein. O rganisa torisch  s te llt d ie 
V e rte ilu n g  der ru n d  116 M illio n e n , die d ie  Renten
b an k -K re d ita n s ta lt aus der A n le ih e  e rha lten  w ird , 
w ie  6ich  1925 gezeigt ha t, eine schw ierige  A u fgabe  
dar, w enn U ngerechtigke iten, Verzögerungen und 
andererseits eine unerwünsche Z e rsp litte run g  ve r
m ieden w erden sollen. G esam tw irtscha ftlich  ge
sehen, bedeutet auch diese A n le ihe  einen gesunden 
Z u flu ß  von A us landskap ita l. D e r Devisenerlös 
w ird  zunächst w o h l ganz zu r Reichsbank fließ en  und 
von dieser in  deutsches G e ld  k o n v e rtie rt w erden; 
aber von d o rt aus w ird  er dann n ö tigen fa lls  anderen  
P roduzenten, die M a rk  haben und  V a lu ta  brauchen, 
zu r V e rfügung  geste llt w erden können u nd  dam it 
auch d ie  reale K a p ita lve rso rg un g  bessern helfen.

• -  • 1 --------  : Ü ber d ie  Höhe des
Der deutsche Sozialetat -.Sozialetats“  (die Gesamt

höhe der A u fw endungen
fü r  d ie Sozia lversicherung 

und  d ie  A rbeits losenfürsorge) h a t lange ein leb ha fte r 
S tre it zw ischen A rbe itgebern  und  A rb e itn e h 
m ern bestanden. Im  Lau fe  dieses S tre its sind 
von beiden Seiten die verschiedensten Zahlen

genannt worden. Abschließende K la rh e it be
steht b isher n u r über den Sozia letat des Jahres 1924, 
der m it  2015,9 M il l .  RM. errechnet w orden ist. F ü r  
das Ja h r 1925 ha t das R e ichsarbe itsm in is terium  eine 
Schätzung in  Höhe von 2,7 M illia rd e n  RM . vorgelegt, 
der gegenüber das Reichsversicherungsam t m ehr als 
2,8 M illia rd e n  errechnet ha t. F ü r  1926 lie g t b isher 
n u r  eine Zah l des Reichsversicherungsam ts vor, das 
den Sozialetat dieses Jahres m it 4439 M il l .  b e z iffe rt. 
Se lbstverständ lich  is t e in  Voranschlag fü r  1927 bei 
E inschluß  der Leistungen fü r  Eewerbslosenfürsorge 
und  -Versicherung n ic h t m ög lich , w e il d ie E n tw ic k 
lun g  der E rw erbs los igke it n ic h t vorhergesehen w e r
den kann. Das g ilt  fre il ic h  n ic h t fü r  die übrigen  
Versicherungszweige, fü r  die inn e rha lb  norm a ler 
Fehlergrenzen ein Voranschlag sehr w o h l m ög lich  ist. 
W elche Folgerungen m an aus der absoluten H öhe de6 
Sozialetats ziehen w i l l ,  hängt von dem S tan dp un k t 
ab, den m an zu r S o z ia lp o litik  e in n im m i. D aß  aber 
über die Berechnung selbst S tre itig ke iten  zw ischen 
den interessierten Parte ien bestehen, is t e in  u n e rfre u 
lic h e r Zustand, und w enn d ie  Vere in igung  der D e u t
schen A rbeitgeberverbände  in  ih rem  G eschäftsbericht 
fü r  d ie  Jahre 1925 und 1926 das Feh len authentischer 
Zahlen rüg t, so w ird  m an ih r  zustim m en müssen. Bei 
den frag lichen  Beträgen hande lt es sich um  einen so 
großen T e il des deutschen Volkseinkom m ens, daß 
unbed ing t K la rh e it über seine Höhe geschaffen w e r
den sollte. Es is t n ich t einzusehen, w a rum  das Reichs
a rbe itsm in is te rium  dieser F orderung  noch n ic h t e in
m al fü r  die Vergangenheit Rechnung getragen hat. 
D ies Versäum nis so llte  entsprechend dem W unsche 
der A rbe itgeber, dem sich d ie  G ew erkschaften  h o f
fe n tlic h  ba ld  anschließen, in  n ic h t zu fe rn e r Z u k u n ft 
gutgem acht werden.

. .  _  D ie  deutsch-französischen
ta  S S Ä Ä « ,  K o U . n b e . i e W n  , i» d

Kohlenverkehr m it dem  K ö lne r A bkom -
- —  -••• — m en a u f der Basis gere
gelt, daß die deutschen Zechen norm ale L ie fe rungsver
träge w ie  im  fre ien  V e rkeh r m it  den französischen 
Beziehern abschließen; d ie  Bezahlung dieser L ie fe 
rungen e rfo lg t entw eder du rch  den Beste lle r und  
w ird  dann n ic h t a u f R epara tionskonto  angerechnet, 
oder sie e rfo lg t aus dem G uthaben der französischen 
R egierung beim  Reparationsagenten zuzüg lich  eines 
Betrages von 1,15 RM . p ro  ge lie fe rte  Tonne und  
w ird  dann a u f R epara tionskonto  angerechnet. D ieser 
Zuschlag zum Preis von 1,15 RM . is t der Überrest 
e iner Bestim m ung des V e rsa ille r Vertrages, wonach 
fü r  d ie  deutschen R epara tions lie fe rungen  ab 
Zeche ein theoretisch errechneter englischer Zechen
pre is zugrunde gelegt w erden sollte. Bei der D u rc h 
fü h ru n g  dieser Bestim m ung zeigte sich, daß in fo lg e  
der F rach tverhä ltn isse  die sogenannten Zw angslie fe 
rungen dem deutschen Bergbau einen M ehrerlös von 
ru n d  zw ei M a rk  p ro  Tonne gegenüber den Erlösen im  
sonstigen A us land  brachten, den der französische 
Staat be i W eitergabe der em pfangenen L ie fe rungen  
ve rlo r. A ls  sich der französische Staat von den ve r
lustre ichen Zwangsbeferungen entlastete, hä tten  der 
deutsche Bergbau und  die deutsche R egierung der 
A n rechnung  der K oh len lie fe rungen  a u f R eparations
konto  ohne den neuen Zuschlag n ic h t zugestim m t. 
D a  F ra n k re ich  aber aus fin a n z ie lle n  und  repara tions
po litischen  G ründen a u f diese A n rechnung  der L ie fe -
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i  ungen W e rt legte, m ußte es sich zu dieser zusätz- 
K en Leistung fü r  K oh le  über den M a rk tp re is  h in - 

|.US ' ^ ‘p flich te n . Das französische E in fu h rv e rb o t 
fah ^ ° | le  ^ d e u te te  fü r  den Kohlenbergbau die Ge- 
D  *+ if i S'c^  ^ 'e französische Kohlenabnahm e aus 

eu schland s ta rk  ve rm indern  w ürde. D araus zog 
an ~.e Konsequenz, das K ö ln e r Abkom m en n ich t 

^ h e  y ta ru ferungcn zu verlängern, d ie  den deut- 
t . 11 Wochen eine Entschädigung fü r  einen etw aigen
* ,e, crausfa l l  garan tie rten. Bei e iner K ü nd igung  des 

'ommens w äre  das a lte  Regime der Zw angsliefe- 
d<!nf ü ii W'Ct̂ c r ' u K ra f t  getreten, das w o h l fü r  d ie  
fü  r  iCn Unternehm ungen unbequemer, aber auch 
n r en französischen Staat w e it kostsp ie liger als das 

l ie f ^  V e rfah ren ist. E in  V e rz ich t a u f diese Zwangs- 
' i e iu ngen w äre  w iederum  aus re p a ra tio n sp o liti-  
oC ' j11 G ründen fü r  F ra n k re ich  unm ög lich  gewesen, 

o bedeutete d ie  D rohung  m it  der K ü nd igu ng  des 
r ner Abkom m ens fü r  F ra n k re ich  die G e fah r e iner 
eubelastung des Staatshaushalts. D aher entschloß 

™an eich, e in  neues Abkom m en m it dem R u h rsyn d ika t 
zuschließen, das den Übergang zu den Zwangsliefe- 

jmngen verm eidet und  g le ichze itig  dem deutschen 
®igbau eine gewisse Entschädigung fü r  etwaige 

. iftderabnahm e von K oh le  du rch  die französischen 
j  , aem ner sichert. Schon bei dem Absch luß  der 

le ie rve rträge  über Koks hatte  sich das deutsche 
> n tlik a t m it  den französischen Abnehm ern dah in  

verständ igt, daß ihnen  gewisse M engenrabatte  au f 
A I}. G rundpre is  bei Abnahm e größerer Mengen zuge- 

J ig t w urden. Je tzt ha t m an dies P r in z ip  au f die 
ohlen lie fe rungen übertragen. D ie  zusätzliche Zah

lung des französischen Staates e rhöht sich nach 
einem bestim m ten Schlüssel, w enn w en iger als e in 

estimmtes vere inbartes Q uan tum  von den deutschen 
echen bezogen w ird . D e r R eparationszuschlag w ird  

j  aay t  ,n  einen T reu- und U m satzrabatt ve rw andelt, 
e ider is t von den B e te ilig ten  n ic h t genau m itg e te ilt 

worden, w ie  sich Entschädigungssatz und  L ie fe r- 
111 (,nge in  Beziehung zueinander s ta ffe ln . Es lassen 
A k t  a so ^ te  fin a n z ie lle n  A u sw irku ng en  des neuen 
, hommens noch n ic h t übersehen. D ie  bekannte  ver- 
ragliche V e rp flic h tu n g  des Reiches, bis zu r Höhe 

S°n i5 «  ^ M . jä h r lic h  die M indererlöse, d ie  das 
^ y n d ik a t bei den R epara tionslie fe rungen gegenüber 

mn am tlichen In landspre ise  (abzüg lich  eines Ra- 
s) erz ie lt, auszugleichen, ha t m it  diesem A bkom - 

Ruh f llsc l̂e teend n ich ts  zu tun . Es bedeutet fü r  den 
j. I ,r  e^gbau einen gewissen Ersatz fü r  eine fo rm a le  
f '1 U.. . zenzerte ilung, da anzunehmen ist, daß der 
]ao.” z^ slscbe Staat aus R ücks ich t a u f seine F inanz- 
so^kl anac^1 streben w ird , seine Zuschlagszahlungen 
sten m ög lich  zu halten. Das is t zum m inde-
rne le beabsichtig te W irk u n g  des neuen A bkom - 
an nc| : U in e ich tlich  der deutschen K oks lie fe rungen  
j:’ jn j ' e tranzösische H ü tte n in d u s trie  is t es zu einer 
S(,i . b isher noch n ic h t gekommen. Dagegen 
noch111' GS’ außerhalb  der G loba lverträge, die 
lan d  llnril Cr n teht erneuert sind, Koks aus Deutsch- 
w o b e ^ d i r pQZPsi scbe H ü tten w e rke  g e lie fe rt w ird , 
angenaß+e . eise den belgischen Konkurrenzpre isen  
che sich m bssen, in  die e inzutre ten  bzw . au f
bei den y Ur M onate festzulegen das R u h rsyn d ika t 
den aiKlh ingen  m it den französischen K u n -
L ic fc m rifr  n °  .®‘s tet n ic h t anzunehmen, daß diese 
förder-T i? n ■emem endgü ltigen  Vertragsabschluß 
fo rd e rlic h  sem werden. D a das französische E in -

fu h rve rb o t fü r  Koks zunächst noch suspendiert ist, 
kann  sich aus ihm  ke ine Förderung des Vertrags
abschlusses ergeben, w ie  w ir  seinerzeit e rw arte ten.

1 D u rch  V e rfügung  des 
Die Vereinbarungen der R eichsfinanzm in isters 

Zigarettenverbände vom 18. M a i s ind  in  
—  ■ - der Z igare tten industrie
Zw angskonditionen  e inge füh rt worden, d ie in  der 
Hauptsache die Höhe der W erbungskosten  und  der 
H änd le rraba tte  regeln. W ir  haben seinerzeit an 
diesen Bestim mungen, die der Sicherung der Steuer
schulden  und der R en tab ilis ie rung  des Gewerbes 
dienen sollen, scharfe K r i t ik  geübt, und  zw ar sowohl 
an dem In h a lt  w ie  an der Form  der V erfügung  
(N r. 22, S. 856; N r. 25, S. 987). Inzw ischen sind, w ie  
der Schutzverband des Zigarettengewerbes m itte ilt ,  
von den Interessenten verbänden zu dieser V erfügung  
„Ausführungsbestim m ungen“  ve re in b a rt worden. Im  
M itte lp u n k t der Vereinbarungen, d ie  von O rg a n i
sationen der Indus trie , des G roß- und  K le inhande ls 
g e tro ffen  w urden , stehen Bestim mungen zum Schutz 
der W iederverkau fs- und K le inhandelspreise, also 
Bestim m ungen gegen Preisschleuderei. D ie  H än d le r 
sollen ve rtra g lich  zu r Inne ha ltu ng  der Preise ve r
p f l ic h te t w erden und  erhalten, sobald sie den V e r
e inbarungen beitre ten, Ausw eiskarten, d ie  ih re  Be
rech tigung zum Bezüge von Z igare tten dokum en
tieren. A uß er den von der V e rfügung  festgesetzten 
Rabatten, d ie zwischen 25 und  271/2 % schwanken, 
w ird  den H änd le rn  e in  U m satzrabatt gew ährt, der 
v ie r te ljä h r lic h  ausgeschüttet werden so ll (also ein 
T re u ra b a tt); Großbeziehern w ird  e in  an den Umsatz 
gebundener S ta ffe lra b a tt e ingeräum t. Diesem 
System sollen sich auch die n ic h t o rgan is ierten In 
dus trie firm en  anschließen, n a tü rlic h , w ie  das Com- 
m uniqué sagt, „ohne daß e in  O rganisationszw ang 
a u f sie ausgeübt w erden so ll“ ! F ü r  die H än d le r 
besteht ohnehin ein in d ire k te r  O rganisationszwang, 
wenigstens soweit sie, was bei D e ta ilhä nd le rn  un 
m ög lich  ist, n ic h t n u r d ie  W aren  n ich to rgan is ie rte r 
Produzenten ve rkau fen  w ollen . D en Außenseitern 
un te r den F ab rika n te n  gegenüber g lauben w o h l d ie  
Verbände, sich a u f d ie  M aßnahm en des Reichs
finanzm in is te rium s verlassen zu können, das —  w ie  
w ir  k ü rz lic h  ausführten, m it rech t fadenscheiniger 
Begründung — eine Umgehung der R ich tlin ie n , die 
in  der V e rfügung  niedergelegt sind, ve rh indert. Es 
w ird  also versucht, a u f der G rund lage e iner Steuer- 
Verfügung  un te r Umgehung des R eichsw irtschafts
m in is te rium s und  der gesetzgebenden Organe ein 
durch  a lle  P roduktionss tu fen  hindurchgehendes 
Zw angska rte ll zu errichten, e in  in  der deutschen 
W irtschaftsgeschichte  beispie lloser Vorgang. In te r 
essant d ü rfte  es sein, w ie  sich das R eichsfinanz
m in is te rium  zu der E rhöhung der H änd le rrab a tte  
s te llt, deren Begrenzung ja  e in  w ic h tig e r Bestandte il 
des R en tab ilitä tsp rogram m s w ar. Über d ie  Höhe  
der U m satzrabatte  is t noch n ich ts  bekanntgegeben 
worden, a u f jeden F a ll w ird  dadurch  eine Steige
rung der Verkaufspre ise  zu Lasten des Konsum enten 
herbe ige führt — die typ ische  W irk u n g  eines K a r
tells. Zugleich begünstigen die Um satzrabatte  d ie  
Großbetriebe, eine W irk u n g , d ie  w ir  seinerzeit be
reits be i der S teuerverfügung nachweisen konnten. 
D ie  H än d le r erzielen n a tü r lic h  einen höheren Umsatz 
in  den M arken  großer F ab riken , d ie durch  eine um 
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fang  reiche Reklam e den  Absatz ih re r P rodukte  u n te r
stützen können. Sie w erden also — tro tz  der etwas 
höheren G ew innspanne, d ie  ihnen d ie  k le ineren  
F ab rikan ten  e inräum en d ü rfen  (bis zu 2?Vz%) —  
e in  Interesse daran haben, den Absatz der groß
betrieb lichen  Erzeugnisse zu forc ieren. D ie  N eu
regelung in  der Z iga re tten industrie  w ird  demnach 
die Tendenz zu r K onzen tra tion  der P ro d u k tio n  in  
den größeren Betrieben w e ite r fö rdern . F ra g lic h  is t 
n u r —  das b isher vorliegende M a te r ia l gestatte t noch 
keine endgültige  A n tw o r t —  ob die Sanierung der 
In d u s tr ie  nach A r t  eines K a rte lls  a u f Kosten der 
Konsum enten und  zugunsten des G renzproduzenten 
(d. h. des am ungünstigsten arbeitenden Produzenten) 
Vorgenommen w ird , oder ob —  mangels e iner Be
schränkung der Produktionsm enge — der K o n 
k u rre n z k a m p f zwischen den F ab rike n  in  etwas ge
w ande lte r F orm  bis zu r Bere in igung des Gewerbes 
fo rtda ue rn  w ird .

........ ........ ! W ir  berich te ten  in  der vo-
Deutsch-amerikanischer rigen  N um m er (S. 1065)

Filmaustausch über U m bildungstenden-
zen und  Reorganisations- 

bestrebungen, d ie  gegenw ärtig  in  der deutschen 
F ilm in d u s tr ie  zu beobachten sind. D ie  Neuordnung, 
d ie  geschaffen werden soll, bezieht sich auch a u f die 
innerbe trieb lichen  Vorgänge; insbesondere bei der 
U fa  ha tte  sich ja  eine R eform  an H a u p t und  G lie 
dern als d ringend  no tw end ig  erwiesen. Das M e rk 
m a l der W andlungen  in  der F ilm in d u s tr ie  is t jedoch 
d a rin  zu e rb licken , daß die U m ste llung  n ich t nur, 
w ie  in  der M ehrzah l der deutschen W irtsch a fts 
g ruppen , p roduktionstechn ischer und ve rw a ltungs
m äßiger, also inn e rb e trieb lich e r  N a tu r ist, sondern 
daß ih r  Schw ergew ich t in  der Bere in igung und  N eu
gesta ltung der zw ischenbetrieb lichen  und  vo r a llem  
der in te rna tiona len  Geschäftsbeziehungen zu suchen 
ist. W ir  fü h rte n  aus, daß der Schlüssel h ie rzu  in  
e iner G eschm ackswandlung der am erikanischen 
K inobesucher lieg t, d ie europäischer, insbesondere 
deutscher F ilm k u n s t steigendes Interesse entgegen
bringen. D ieser Prozeß begann m it  der B e ru fung  
deutscher K ü ns tle r nach A m erika , und w enn je tz t 
große am erikanische F ilm gese llschaften, an  der 
Sp itze  die Param ount Famous P layers Lasky  C orp., 
d ie  — a lle rd ings sehr hohen —  Bezüge ih re r  Ange
ste llten  b e träch tlich  gekürz t haben, so d ü rfte  diese 
drastische Maßnahme m it der E rw e ite rung  des Ange
bots an F ilm k rä fte n  in  Zusammenhang stehen, die 
du rch  den Zustrom  europäischer K ü n s tle r und  Tech
n ik e r  b e w irk t und e rm ög lich t w urde. A u f  dem 
größeren Interesse der A m e rikan e r an der deutschen 
P ro d u k tio n  be ruh t auch der Vorschlag des Verbandes 
der F ilm in d u s trie lle n , den w ir  im  vorigen H e ft 
angedeutet hatten, und über den inzw ischen Näheres 
bekanntgew orden ist. Es m uß vorausgeschickt w e r
den, daß dieser Vorschlag n ic h t m it  den Bemühungen 
gewisser Interessenten verwechselt w erden da rf, 
d ie  eine V e rs tä rkung  des K o n tin g en tve rh ä ltn is 
ses anstreben. G egenw ärtig  d ü rfen  n äm lich  n ich t 
m ehr ausländische F ilm e  e in g e fü h rt als deutsche 
p ro d u z ie rt w erden (was b eka nn tlich  dadurch  um gan
gen w ird , daß m an wertlose F ilm e  n u r zur E rm ög
lichung  der E in fu h r  hers te llt). Es w ird  nun  v ie l
fach  gefordert, das V e rhä ltn is  zuungunsten der aus
ländischen zu verschärfen. M it  diesen p ro te k tio n i

stischen Bestrebungen is t der Vorschlag des V erban
des n ic h t identisch. E r sucht v ie lm eh r u n te r der D e
vise „R e z ip ro z itä t“  eine d irek te  Beziehung zwischen 
E in - und  Ausfuhrm engen zustande zu bringen. Da 
das V e rhä ltn is  1 : 1 im  deutsch-am erikanischen F ilm 
austausch eine U to p ie  ist, so schlägt der Verband  a u f 
G run d  der E rw ägung, daß D eutsch land über 1,6, d ie 
U n ion  über 7,6 M illio n e n  K in os itzp lä tze  ve rfü g t, die 
P ropo rtion  4 : 1 vor. ( Is t es n u r e in  Z u fa ll, daß die 
A ustauschre la tion  der U fa -V e rträge  auch 4 :1 ist?) D ie  
E in fu h r  von v ie r am erikanischen B ild s tre ife n  soll 
also die A u ffü h ru n g  eines deutschen F ilm s  in  A m e
r ik a  zu r Voraussetzung haben. Im  le tzten  Jahr 
w urden  229 am erikanische F ilm e  nach D eutsch land 
im p o rtie r t; m an h o ff t  also eine ganz erhebliche S te i
gerung des deutschen Absatzes nach A m e rika  a u f 
G ru n d  der genannten P ro po rtio n  herbe izuführen, und 
beka nn tlich  is t der E x p o r t nach den V ere in ig ten  
Staaten das einzige M itte l, deutsche F ilm e  größten 
Form ats zu am ortis ieren. N un  is t d ie  Absatzfrage 
h ie r w ie  in  jede r anderen In d u s tr ie  eine Frage der 
Q u a litä t der P roduktion . W enn die deutsche F ilm 
in d u s trie  B ild s tre ife n  hers te llt, d ie  das Aus land  in te r
essieren, d. h. an denen ausländische V e rle ihe r ve r
dienen können, so beda rf es der K on tingen tie rung  
n ich t. S ind d ie  ausgeführten F ilm e  dagegen led ig 
lic h  zu r E rm ög lichung  des Austauschs gedreht, so 
b ringen  sie dem E x p o rte u r ke ine fin an z ie lle n  V o r
te ile , und  E x p o r t is t ja  n ic h t Selbstzweck, sondern 
so ll sich rentieren. W erden jedoch ke ine wertlosen 
„K o n tin g e n tfilm e “  fa b r iz ie r t und  ausgeführt, so s in k t 
d ie  Z ah l d e r im p o rtie rte n  am erikanischen F ilm e , a u f 
d ie  D eutsch land schon deswegen angewiesen ist, 
w e il d ie  deutsche F ilm in d u s tr ie  n ic h t ¡in der Lage 
ist, den inneren M a rk t restlos zu versorgen. In  d ie 
sem F a lle  w ü rde  der Vorschlag des Verbandes der 
F ilm in d u s trie lle n , h in te r  dem b eka nn tlich  die deut
schen G roßproduzenten (U fa , Phoebus, N a tio na l- 
F ilm ) stehen, tro tz  seines fre ihänd le rischen  Aussehens 
ausgesprochen p ro tek tio n is tisch  w irke n .

" 1 In  der deutschen Asse-
Friede zwischen öffentlicher ku ra nz  hatte  sich in  den 
und privater Versicherung le tz ten  Jahren ein sehr •

• h e ftig e r und  e rb it te r t ge
fü h r te r  K a m p f zw ischen den ö ffe n tlich e n  und  den 
p riv a te n  Versicherungsanstalten  e n tw icke lt. E r en t
sprach der allgem einen —  auch a u f sonstigen A rb e its 
gebieten beobachteten —- Tendenz, daß die ö ffe n t
lichen  In s titu te  sich m it  ve rs tä rk te r Energ ie in  den 
allgem einen W ettbew erb  s te llten  und  in  h e ftig e r 
K o nku rre nz  m it der p riv a te n  Versicherungsunter
nehmung, sich a u f im m er m ehr Versicherungsgebiete 
a k t iv  ausbreitend, einen m ög lichst großen T e il des 
Vensicherungsmarktes zu belegen suchten. D ie  p r i 
vate Assekuranz fü h lte  sich du rch  diese E n tw ic k 
lun g  in  hohem G rade beengt und  benach te ilig t, ih re  
O rgan isa tion , der Reichsverband der P riva tve rs iche 
rung. beschäftig te  sich m ehrfach  eingehend m it d ie
sen Vorgängen. E r verw ies a u f d ie  U ng le ichhe it der 
Lebensbedingungen: a u f d ie  Bevorzugung der
ö ffe n tlich e n  A nsta lten  a u f dem Gebiete der Besteue
rung, a u f deren F ö rderung  durch Behörden und 
Beamte, deren Besserstellung a u f dem Gebiete der 
F inanz ie rung  und  K ap ita lbescha ffung , auch a u f die 
Sonderbehandlung der ö ffe n tlich e n  In s titu te  h in 
s ich tlich  der A u fs ich ts fü h ru n g  und  der P u b liz itä t.
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er Verband verw ies a u f die a llgem einen Aufgaben 
er p riva te n  Versicherung, a u f d ie  von ih r  a lle in  zu 

eisten.de Au fgabe  der B e tä tigung  im  Auslande und 
am  die Erschwerung dieser und  anderer Leistungen 
i.u rc  „d ie  W irkun ge n  der K onku rrenz  der „ ö f fe n t -  
lc'hen . D e r K a m p f is t —  nach außen h in  — be

sonders h e ftig  in  Erscheinung getreten im  Dezem- 
pCr 1926, als die Versuche der H e rb e ifü h ru n g  einer 

räm ienkonvention  a u f einem Teilgebiete, dem der 
n fa ll- und H a ftp flich tve rs ich e ru n g , scheiterten, 
amals standen sich als Gegner der U n fa ll-  und  

i a” P^Ech tvers icherungs-Verband und  der Verband 
er ö ffe n tlich -rech tlich e n  U n fa ll-  und  H a ftp f lio h t-  

U-rsicherungsanstalten gegenüber. In  diesem harten 
amPfe ha t nun  im  F rü h ja h r  d. J. der vom  Reichs- 

^ ir ts c h a fts m in is te r iu m  geförderte  Versuch einer 
m igung eingesetzt. E r fü h rte  zunächst zu einem 

’ ’ u rSfrieden“  und  nunm ehr zu e iner p rin z ip ie lle n  
crständigung, zu einem „R ahm en-Abkom m en“ . Es 

so len von beiden Seiten pa ritä tische  Ausschüsse fü r  
le einzelnen Versicherungszweige beste llt werden, 
. als Schiedsgerichte mit, der Berufungsinstanz 

eines Oberausschusses bei a llen  entstehenden Fragen 
W irken sollen. P räm ienvere inbarungen sollen fo lgen 
i \aCj  Verhand lungen u n te r den speziellen F achver

anden, eine gewisse Ausgle ichung der P räm ien in  
( er U n fa ll-  und H a ftp flic h tv e rs ic h e ru n g  — in  der 

'.e E in igung  bereits am weitesten gediehen zu sein 
p \ e in t — w ird  schon kons ta tie rt, wobei d ie  „ ö f fe n t -  

"Rechtlichen“  ih re  t ie f gesenkten K a m p fp rä m ie n  
erhöht haben sollen. M an ha t also je tz t Aussicht 
?,U „  r jeden zw ischen den gegnerischen G ruppen . 

 ̂o f f  entlieh  vo llz ie h t sich dieser Ausgle ich der In te r- 
T.isea n ic h t a llzusehr zu Lasten der Versicherten, die 

16 l  räm ien zu zahlen haben, in  F orm  einer unange
messenen Verteuerung des Versicherungsschutzes!

Es is t a u ffa lle n d , daß die 
B erich te  e iner ganzen A n 
zahl von Versicherungs
gesellschaften — und zw ar

n u r

n . Unzulängliche 
Berichterstattung in der 

______ Versicherung
7~ geseuscnaiien —  uuu zw
^esonders un te r den je tz t erscheinenden Nachzügle: 
D ie  A l ^  ZU Beanstandungen der P u b liz itä t ge
„  A k tio n ä re  w e rden  in  ve rsch iedenen  F ä l l e n -----

2a ang lich  über w ich tig e  Vorgänge u n te rr ich te t 
A  n . episches Beisp ie l d a fü r is t der B e rich t der O ber- 
d i^n ischer; Versicherungs-G esellschaft in  M annheim , 
IQ0_ln , recld  überraschender Weise, nachdem sie fü r  
Di~ ' i r ?n A k tio n ä re n  m it 7 Prozent e in  normales 
19% ?. energebnis g e lie fe rt hatte , p lö tz lic h  fü r  
Ges V -r  ^?io id endenzahlung e inste llt. M an  w ird  im  
rei li Berich t des In s titu ts  ve rgeb lich  eine aus- 
j n||( e,.1 0 E rk lä ru n g  fü r  diesen, die A k tio n ä re  doch 
d ergerj1U11 n dressieren den Vorgang suchen, der beson- 
Ges M <in asc '1E w enn an b erücks ich tig t, daß andere 
die T  St Ul^ en> obw oh l auch bei ihnen  beispielsweise 
S(.j| | lansPortversicherung w en ig  be fried igend  abge- 
sch i°SSen - E  ° 'ne so weitgehende D iv idendenen ttäu - 
abei-Hf' n ĉEf_ zu bereiten brauchten. V ie lle ic h t is t 
sa KiSe D iv idenden los igke it n ic h t ganz ohne Zu
in  der f  C' aitl l t , daß in  neuerer Ze it e in  Wechsel
daß rip e^ un8 der Gesellschaft e ingetreten is t und 
le ich t ¿q11 jUe W ann — m an fin d e t das ö fte rs — v ie l- 
■andere C cr\  Bewertungs-, Reserve- usw. -fragen 
sich a iic l]IUiK Sa^Ze vei>foD ‘f  als d ie  früh e re  Le itung , 
lu n g  VQn .!n |t  e iner veränderten  B ilanz ie rung , Stel- 

ersicherungsreserven usw. eine günstigere

G rund lage  fü r  seine kommende A rb e it schaffen w ill .  
— E in igerm aßen u n k la r  is t auch der Geschäfts
b e rich t des „N euer A tla s “  in  Ludroigshafen. Diese 
Gesellschaft, die als Lebensversicherungsinstitu t zu 
besonders ausgiebiger B e rich te rs ta ttung  A n laß  hätte, 
n im m t fü r  1926 m it e iner sechsprozentigen Zah lung 
die D iv id en de n ve rte ilu ng  auf. Es e rg ib t sich aber 
aus dem B erich t, daß sich eine Rücklage fü r  Ge
w innan te ile  der Versicherten, d ie in  der vorangegan
genen B ilanz  in  H öhe von 143 500 RM. a u fg e fü h rt 
w orden w ar, in  der B ilanz  fü r  1926 n ic h t m ehr finde t. 
D e r B e rich t selbst übergeht diesen Vorgang fast 
v ö llig , obw oh l der ausgewiesene Überschuß von 
147 821 RM . der aufgelösten R ücklage e tw a  en t
sp rich t. M an fin d e t im  B e rich t n u r eine A ndeutung, 
daß die R ückste llungen in  den V o rja h re n  w e it über 
den e rfo rde rlichen  B edarf e rfo lg t seien. Indes kann  
das doch w oh l kaum  G e ltung  haben fü r  eine R ück
lage, d ie fü r  V ers icherten-G ew innante ile  bestim m t 
w ar. M an  w ird  schw erlich  darüber h inwegkom m en, 
daß h ie r zum m indesten ein M angel an P u b liz itä t v o r
lieg t, der s ich  bei e iner Lebensversicherungs-Gesell
schaft keineswegs fin d e n  d ü rfte . Es scheint zunächst 
fas t so, als ob die D iv idendenau fnahm e fü r  1926 aus 
der A u flösu n g  e iner R ücklage bes tritten  w orden ist, 
wobei e in  w e ite re r T e il m it 68 643 RM. alsdann a u f 
neue Rechnung vo r getragen w ird . —■ Noch bei einem 
d rit te n  großen Versicherungsunternehm en, der zum 
M utzenbecher-Konzern zählenden V  ersicherungs-
Gesellschaft H am burg  ergeben sich P u b liz itä ts 
anstände. M an e rfä h rt aus dem Berich te  der Gesell
schaft über sehr w ich tig e  D inge, w ie  beispielsweise 
über d ie  E n tw ic k lu n g  der am erikanischen Interessen, 
fü r  d ie  im  V o rja h re  zum N euaufbau eine besondere 
G esellschaft (H am burg-A m erioan  Insurance Co.) er
r ic h te t w urde, gar n ich ts, auch n ich ts  über das be
schlagnahm te Vermögen. Ü berhaup t sind es h ie r 
gerade die Auslandsinteressen, d ie  ganz ungenügend 
e rlä u te rt w erden; m an lies t zw ar, daß ein m it e iner 
nordischen G esellschaft vorhanden gewesener V e r
tra g  s to rn ie rt und das P o rte feu ille  an die betreffende 
nordische F irm a  v e rk a u ft w orden sei; der Vorgang 
w a r a u f d ie  E n tw ic k lu n g  der Prämienreserve, der 
Z inseinnahmen usw. von erheb lichem  E in flu ß . A ber 
w arum  diese Lösung e rfo lg te  oder no tw end ig  w urde, 
was bei dem „V e rk a u f“  e rz ie lt w urde, darüber b le ib t 
d ie V e rw a ltu n g  den A k tio n ä re n  die A u fk lä ru n g  
schuldig. Von verschiedenen anderen Punkten, die 
in  der B e rich te rs ta ttung  dieser G esellschaft noch A n 
laß  zu r Beanstandung geben, soll h ie r n u r  noch 
d a ra u f verw iesen werden, daß das Unternehm en fast 
270 000 RM . au f Forderungen an R ückversicherer ab
zuschreiben hatte. Das is t e in  so großer Posten, daß 
eine eingehende E rläu te rung  se lbstverständlich sein 
müßte. U m  welche R ückversicherer hande lt es sich? 
Is t in  a llen  F ä llen  d ie  Auslese der Rückversicherungs
verb indungen m it  S o rg fa lt geschehen?

— — — A n  der B e rlin e r Börse er-
Muß die Berlin-Karlsruher l i t te n  in  der vergangenen 

industriewerke A.-G. Woche die A ktien  der

—  B e rlin -K a rls ru h e r In d u 
striem erke A .-G . einen p lö tz liche n  K u rss tu rz  von 107 
a u f 92 % a u f das G erücht h in , daß d ie  G esellschaft ih r  
K a p ita l im  V e rhä ltn is  von 3 : 2 oder ga r 2 : 1 Zusam
menlegen werde. D ie  Börse em p fand  dieses G erücht 
als eine Überraschung, und  d ie  V e rw a ltu n g  reagierte
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m it einem sofortigen  D em enti: Über eine Zusammen
legung sei inn e rha lb  der V e rw a ltu n g  noch n ich t ve r
hande lt w orden und  eine derartige  A b s ich t bestände 
auch n ich t. Uns scheint, daß dies D em en ti n u r 
fo rm a le  Berechtigung h a t; andererseits verstehen 
w ir  d ie  Überraschung der Börsenspekula tion n ich t. 
V ie l überraschender is t fü r  den, der Geschäfts
berich te  zu lesen versteht, e igen tlich  die Tatsache, 
daß die A k t ie n  sich b isher über P a ri gehalten haben 
(die Börsenbesucher gehören o ffe nb a r zum größten 
T e il n ic h t dazu). D ie  B e rlin -K a rls ru h e r In d u s tr ie 
w erke  A .-G . w a r in  der V o rkriegsze it u nd  noch 
m ehr im  K riege  un te r ih rem  a lten  Nam en „D e u t
sche W a ffe n - und  M u n itio n s fa b rike n  A .-G .“  gew iß 
ein äußerst lu k ra tive s  Unternehm en. A b e r d ie Ge
w inne  stam m ten n ic h t aus einem norm alen ka u fm ä n 
nischen Geschäft. Im  V e rkeh r m it in -  und  aus länd i
schen M ilitä rb e h ö rd e n  galten ganz andere G ru n d 
sätze als in  der norm alen  P r iv a tw ir ts c h a ft, und  dies 
is t w oh l m it  der G rund , daß es der V e rw a ltun g  
je tz t so schwer ge fa llen  ist, den p riv a te n  K o n k u r
renzkam pf, der in  K risenzeiten besonders h a rt zu 
sein p fle g t, m it  fin an z ie lle m  E rfo lg  zu bestehen. 
Andererseits haben d ie  S chw ie rigke iten  der techn i
schen U m ste llung  von K riegsm ate ria l a u f F riedens
fa b r ik a t sich auch anderw ärts als w e it schw ie riger 
erwiesen als m an in  der ersten Ze it nach Kriegsende 
annahm. W ir  e rinne rn  daran, daß es auch Kriegs- 
m ate ria lp rod  uzenten w ie  K ö ln -R o ttw e il und  R he in 
m e ta ll n ic h t v o ll geg lückt ist, ih re  Se lbständ igke it 
oder ih re  K a p ita lin v e s tit io n  zu retten. Soweit also 
d ie  b isherige U n re n ta b ilitä t der B e rlin -K a rls ru h e r 
In du s trie w e rke  a u f technischen S chw ie rigke iten  be
ru h t, bewegt sie sich in  e iner L in ie  m it  verw and ten  
Unternehm ungen. A b e r in  kaufm änn ischer und  
f in a n z ie lle r  H in s ic h t ha t sich die V e rw a ltun g  b isher 
n ic h t in  g leichem  Maße w ie  d ie  oben genannten U n 
ternehm ungen den Zeitverhä ltn issen angepafit, son
dern  sie n e ig t o ffe n b a r a llzusehr zum Festha lten am 
Vergangenen. H o ffnu ng e n  a u f Neubelebung des 
K riegsm ateria lgeschäfts liegen zw a r je tz t w oh l n ich t 
m ehr vor, aber e in  Festha lten an In fla tionsgew ohn 
heiten is t noch d eu tlich  zu verspüren. So h a t d ie  
G esellschaft tro tz  der noch unüberw undenen U m 
ste llungschw ie rigke iten  das K a p ita l im  H in b lic k  a u f 
d ie  „Substanzw erte“ , ohne R ücks ich t a u f die Rente 
im  V e rhä ltn is  von 1 : 1 a u f 30 M il l .  R M . um geste llt, 
gegen 15 M ill.  RM . in  der V orkriegsze it. M an 
b rauch t dieser Z if fe r  von 30 M il l .  RM . n u r d ie  U m 
sa tzz iffe r des le tz ten  Jahres von 12 M il l .  RM. gegen
überzuste llen, um  schon daran zu erkennen, daß die 
K a p ita lz if fe r  v ie l zu groß is t. N ach Angaben, d ie  
von der D ire k tio n  k ü rz lic h  selbst gemacht w urden , 
s ind d ie  A n lagen  noch ganz unzure ichend ausgenutzt, 
d ie  A rb e ite rza h l be träg t n u r  w en ig  über 2000 gegen 
einst 27 000. Angesichts dieser Z if fe rn  is t es ve r
ständ lich , daß e instw eilen  an eine regelmäßige V er- 
sinsung des K a p ita ls  n ic h t gedacht w erden kann. 
Was aber in  neun Jahren n ic h t e rre ich t werden 
konnte, w ird  auch von heute a u f m orgen n ic h t mög
lic h  sein, und  w ir  fü rch ten , daß die Rente m inde 
stens noch lange a u f sich w a rte n  lassen w ird . F ü r  
eine A ktiengese llscha ft is t es aber a u f d ie  D auer n ich t 
m ög lich , ohne Rente zu b le iben, w e il sich d ie  w eite re  
F inanz ie rung  dann n ic h t e rm öglichen läß t. E in  paar 
Jahre kann  m an jedoch noch a u f der je tz igen  K a p i-  
talsbasds w e ite r a rbeiten. D ie  V e rw a ltu n g  is t also

gew iß fo rm a l im  Recht, w enn sie das Sanierungs
gerücht dem entie rt; aber d a m it löst sie noch n ic h t 
das Problem . Z u r E n tw ic k lu n g  einer G ro ß fa b rik a 
tio n  gehört G eld. G eld  is t ohne Rente n ic h t zu be
schaffen, u nd  eine Rente is t ohne G ro ß fa b rika tio n  
n ic h t zu erzielen. N u r  zw ei Wege sind denkbar: 
entweder Sanierung zwecks S chaffung  e iner R enta
b ilitä tsg ru nd la g e  oder G eldbeschaffung durch  V e r
s ilbe rung  der to ten Substanz, wobei m an noch fragen 
muß, ob fü r  stilliegende F a b rike n  in  absehbarer Ze it 
Beträge erlöst werden können, d ie  d ie  hohen Buch
w erte  decken. D a m it ka nn  m an zu rze it jeden fa lls  
n ic h t rechnen, u nd  die Börse tä te  (daher gut, sich 
tro tz  des fo rm a len  Dem entis m it  der N o tw e nd igke it 
e iner Sanierung v e rtra u t zu machen. D ie  V erm ie 
tu ng  des W erks W itten au  an die General M otors  
C om pany  is t von zu geringer Bedeutung, um  d ie  
S itu a tio n  entscheidend beeinflussen zu können. D ie  
V e rw a ltun g  w ürde  es zw ar gern sehen, w enn auch 
eine fin a n z ie lle  Verschwägerung m it  dem am e rika n i
schen M ie te r zustande käme, zum al dieser G roß 
abnehmer fü r  K uge llager w erden könnte. A be r auch 
die G eneral M otors Co. d ü rfte  eine B ilan zb e re in i
gung w ahrsche in lich  zu r Voraussetzung eines der
a rtigen  Abkom m ens machen,

' A ls  im  H erbs t vo rigen  
Wertheims Jahres die führenden

Expansionspolitik deutschen W arenhauskon-
——■ ■ zerne, vo ran  K a rs tad t
und die beiden F irm e n  T ie tz , eine großzügige A n g lie 
d e ru n g sp o litik  betrieben, f ie l es au f, daß sich d ie  
B e rlin e r F irm a  A . W erthe im  Z u rü ckha ltun g  a u f
erlegte. Sie b lie b  zw a r n ic h t u n tä tig , aber im  Gegen
satz zu den genannten Gesellschaften und  e iner A n 
zahl anderer, w en iger großer, nahm  sie von e ine r 
V erm ehrung ih re r  Zweiggeschäfte A bstand  und be
gnügte sich dam it, das B e rlin e r H auptgeschä ft am  
L e ipz ige r P la tz  auszubauen und  zu e rw eite rn . D a 
der Le ipz ig e r P la tz  n ic h t n u r e in  B re n n p u n k t des 
B e rlin e r Verkehrs, sondern durch  d ie  Nähe des 
Potsdam er Bahnhofs das gegebene E inkau fszen trum  
e iner großen A nzah l von V o ro rten  is t (insbesondere 
der an der Wannseebahn gelegenen S iedlungen), w a r 
diese P o lit ik  der Z en tra lis ie rung  und  In te ns iv ie run g  
s innvo ll. Es entstand an dieser Stelle eine beisp ie llos 
umfassende E inkaufsgelegenheit. D ie  Z u rü ckha ltun g  
der F irm a  W erthe im  bei der E rr ic h tu n g  von F ilia le n  
d ü rfte  noch e inen anderen G run d  haben. W erthe im s 
W aren sind in  Q u a litä t und  Preis a u f eine le istungs
fäh igere  K äu fe rsch ich t berechnet, a ls es e tw a bei 
T ie tz  (und Jandorf) der F a ll ist. Das n a tü rlich e  Z ie l 
e iner räum lichen  E xpansion  w äre  daher fü r  W erthe im  
jene Gegend des Westens gewesen, w o gegenw ärtig  
in  geradezu am erikanischem  Tem po eine neue C ity  
heranwächst. H ie r  besitzt W erthe im  auch seit Jahren 
G rundstücke, d ie  n u r der W ohnungszrvangsroirt- 
scha ft wegen n ic h t zu Geschäftszwecken ausgenutzt 
w erden konnten  (ebenso ergeht es übrigens T ie tz , der 
sich daher im  H erbst das K aufhaus des Westens an
gliederte). D a fü r  w i l l  W e rthe im  je tz t seinen W aren 
hausbesitz in  der P rov inz  ausdehnen. B isher ve r
füg te  die F irm a  n u r über das Stammhaus in  S tra l
sund und  e in  K aufhaus in  Rostock. Es w ird  je tz t 
bekannt, daß das Haus W erthe im  in  Breslau, w o es 
in  der H auptverkehrsgegend seit ru n d  zehn Jahren 
G elände besitzt, e in großes W arenhaus e rrich ten
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jGH, sobald die E rsatzw ohim ngen fü r  d ie  auszuquar- 
t i  ereil den M ie te r fe rtig ge s te llt sind. M it  dem Bau- 
beginn w ird  zum nächsten F rü h ja h r  gerechnet. (K u rz  
zuvor w urde  bekannt, daß die a lte  Breslauer W aren- 
üausfirm a Gebr. Barasch  ebenfa lls zu Bauzwecken 
das Gebäude des Breslauer G eneralkom m andos er
worben hat.) Diese E x p  ansion deutet e inm al a u f d ie  
starke innere K a p ita lb ild u n g  h in , d ie  K o n ju n k tu r  
und organisatorische Sondervorte ile  den Kaufhäusern  
ermöglichen, andererseits a u f die a llseits zu beobach- 
ende Tendenz zu r S tärkung  der E inkau fsm ach t und  

zu®  In te rloka len  R isikoausgle ich. D ie  E n tw ic k lu n g  
m  dieser R ich tung  h a t im  vorigen  H erbs t k rä f t ig  e in 
gesetzt; daß sie noch lange n ic h t abgeschlossen ist, 
?©igen die Beispie le W ro n ke r (vgl. N r. 26, S. 1029), 
W ertheim  und  Barasch und  darüber h inaus die groß
artige  E n tw ic k lu n g  des Warenhauswesens in  den

ere in igten Staaten-

Nachdem  erst k ü rz lic h
Prospekt der Adlerwerke Jie  B ilanz  der A d le r-

W erke vorm . H e in rich
-----  K le ye r A .-G . f ü r  das

eschäfts jahr 1925/1926 zu Beanstandungen A n laß  
gegeben hat; (vgl. N r. 24, S. 956; N r. 25, S. 992), ver- 
0 'e n tlie h t d ie  V e rw a ltu n g  dieses großen und an
gesehenen Unternehm ens je tz t einen Prospekt, a u f 
D rund  dessen 2,37 M ill.  R M  neue A k tie n  zum 
H andel an der B e rlin e r Börse zugelassen werden, 

eider läß t dieser P rospekt n ic h t erkennen, daß man 
an berechtig ten W ünschen nach besserer P u b liz itä t 
echnung zu tragen be re it is t. D e r P rospekt en thä lt 

e)nen Zwischenstatus p e r 30. A p r i l  d. J., also fü r  
p Qen Stichtag, der d ie  erste H ä lfte  des laufenden 

eechäftsjahrs abschließt. Gegenüber der Jahres- 
r / an.z haben sich nach diesem Zwischenstatus die 

° r r i ite  von 10,9 a u f 12,2 M il l .  R M  verm ehrt. Be
sonders bem erkenswert is t dabei die G liederung  der 

o rrä te ; R ohsto ffe  w erden näm lich  m it  2,17 gegen 
R VI RM., H a lb fa b rik a te  m it  8,4 gegen 6,4 M il l .  
R \J-’ F e rtig fa b rik a te  aber n u r  m it  1,63 gegen 3 M il l .  
4M. ausgewiesen. W ährend  sich also die Bestände 

t*1, Jh 'h s to ffe n  und  H a lb fa b rik a te n  n ic h t unbe- 
räch tlich  ve rm eh rt haben, sind die F e rtig fa b rik a te  
ast a u f d ie  H ä lfte  zurückgegangen. D iese E n t

w ic k lu n g  is t e in igerm aßen e rs taun lich  und  w äre  
schwer zu e rk lä ren , w enn n ic h t eine V e rö ffe n t- 
ichung der „F ra n k fu r te r  Ze itung“  erkennen ließe, 
aß nach M itte ilu n g  e iner Stelle, die als un te r- 

\\? 4et angesehen werden muß, bei den A d le r- 
Orken Stockungen  e ingetreten seien, w e il sich bei 

e.m neuen M ode ll gewisse K o ns tru k tion s fe h le r ge
zeigt hätten. Was m an ge legentlich  über sehr lange 

je fe rfr is ten  der A d le rw e rke  hören konnte, w ürde  
le rm it gu t übereinstim m en. D ie  A d le r-W erke  er- 

b ar(iT1 ahe r> »daß diese B ehauptung a u f U n w a h rh e it 
eruhe“  und d ie  Stelle, deren Äußerung  über die 
1 Uation bei den A d le rw e rken  von der „F ra n k fu r te r  

ang wiedergegeben w orden w ar, w i l l  je tz t 
P özlieh n ich ts  gesagt haben. Nach unseren Fest- 
S I T * ™  aße r eine entsprechende Ä ußerung 
Setallen —  eine ganze A nzah l von Pressevertretern 
Y 't’" dabei zugegen; es mag sein, daß man sich 
r y  ei7v id le ic h t im  A u sd ru ck  etwas v e rg r iffe n  hat. 

le  Z if fe rn  der B ilanz  sprechen jeden fa lls  eine 
Gütliche Sprache. W enn die V e rw a ltu n g  die V e r

änderungen im  ersten H a lb ja h r  anders e rk lä ren

könnte, so is t n ic h t beg re iflich , w a rum  sie es n ich t 
tu t. Angesichts der schweren B ilanzierungsm ängel 
bei dem Unternehm en, die sich bei der ganz unzu
lässigen und  m it den Zusicherungen im  vorle tz ten  
P r ospekt in  W ide rsp ruch  stehenden Verbuchungen des 
Mehrerlöses aus der V e rw e rtung  der V o rra tsak tien  
gezeigt haben, is t m an w oh l berechtig t, die S itua tion  
mindestens als sehr der A u fh e llu n g  b e d ü rftig  zu 
bezeichnen.

—  1 — Schon frü h e r w a r  über
Transaktionen T ransaktionen  d e rG rup pe

der Gruppe Rohde P au l Rohde, B e rlin , zu
-----  berich ten, n äm lich  über

die M ajoritä tsversch iebungen be im  Sächsischen G uß
s tah lw erk  D öh len  und  bei den R he in isch-W estfä li
schen S tah l- und W a lzw erken  (G e lsenkirchner G uß- 
stahl). Je tzt is t in  zw ei w e ite ren  F ä llen  der Name 
Rohde aufgetaucht, und zw a r an läß lich  des M eh r
heitswechsels bei der Deutschen S tah l- und W a lz
w erke A .-G ., S iegburg  und der Deutschen G ußstah l
kuge l- und  M asch in e n fa b rik  A .-G . S chw e in fu rt. D ie  
Deutsche S tah l- und  W a lzw erke  S iegburg A .-G . ge
hörte  frü h e r zum V iag-K onzern  und is t eine der 
Nachfolgegesellschaften der liq u id ie r te n  Deutschen 
W erke  A .-G . A ls  früheres W e rk  der ö ffe n tlich e n  
b land befand  sich das Unternehm en gegenüber der 
weitgehend k a rte llie rte n  p riva te n  S tah lindustrie  in  
e iner Außenseiterste llung. Andererseits h a tten  die 
Betriebe u n te r den S chw ie rigke iten  der U m ste llung  
von K riegsm ate ria l a u f F rie de nsa rtike l w o h l eben
fa lls  zu le iden oder m indestens w a r es schwer, den 
frü h e r kam era lis tisch  ve rw a lte ten  B e trieb  den B e d ü rf
nissen eines p riva te n  K onkurrenzkam pfes anzu
passen. T ro tzdem  ka u fte  Rohde im  F eb rua r 1927 
von der V ia g  die säm tlichen  4 M il l .  RM . A k tie n , 
die b isher n ie  eine Rente e rb rach t hatten. W arum  
Rohde gerade diesen h inkenden  B e trieb  übernahm , 
konn te  man sich damals kaum  erk lären, zum al der 
sonst üb lich  gewordene Zusam m enkauf von Verbands- 
quoten h ie r n ic h t maßgebend sein konnte. Je tzt h a t 
nun Rohde bereits nach fü n f  M onaten das A k t ie n 
pake t an ein K onso rtium  aus M itg lie d e rn  des S tah l
w e rk  sverbandes V e rkau ft. D ad u rch  s ind  nun in  
Fachkreisen Verm utungen über den Zw eck des u r 
sp rüng lichen  A n kau fs  entstanden: M an m ein t, daß 
schon von vo rnhere in  die A bs ich t Vorgelegen habe, 
den S tah lw erksverband  zu r Übernahm e zu veran
lassen. D ieser habe gar ke ine  andere M ög lich ke it 
gehabt, wenn er das Entstehen einer neuen Außen
se ite rkonkurrenz ve rh inde rn  w o llte . Es w äre  gewiß 
ke in  v o lk s w irtsch a ftlich e r N ach te il, w enn die Ü ber
m acht der schw erindustrie llen  K a rte lle  be i der P re is
b ild u n g  durch  Außenseiter gehemmt w ürde ; aber 
w enn die A bs ich t, das W e rk  außerhalb des V erban
des zu lassen, gar n ic h t bestanden hat, sondern n u r  
zwecks E rz ie lung  eines A ktienag ios m it dem Ge
danken gespielt w urde, so gewänne dadurch  das 
ganze G eschäft fast den C ha ra k te r e iner Pression. —  
Zu g le icher Zeit unternahm  die G ru p p e  Rohde eine 
A u fka u fsa tta cke  gegen die Deutsche G ußstah l
kugel- und M asch inen fabrik  A .-G . in  S chw e in fu rt, 
d ie sie als Abnehm erin  fü r  S tah l interessierte. D ie  
A k tie n , die z. T . von e iner früh e re n  B ank ie rinvo lvenz 
her im  G läub igerdepot lagen, w u rden  zusammen
gezogen und  m it den beiden S ch w e in fu rte r K o n k u r
renz firm en  F ic h te l &  Sachs und  „K u ge lfisch e r“  ein



1106 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 28

Pool gebildet, der ba ld  die M a jo r itä t de« 4 ,38M ill.R M . 
betragenden S tam m kap ita ls  beisammen batte. D ie  
V  e rw altungsbank ( Gebr. A rn h o ld )  ve rfüg te  aber 
über 115000 R M . S tim m rechtsaktien, d ie  a lle in  
85 000 Stim m en p räsentierten  gegen n u r  73 000 der 
gesamten S tam m aktien. D ie  neue G ru p p e  k ä m p fte  
gegen die V orzugsaktien  ( „ fü r  R e inbe it des A k t ie n 
wesens“ ), d ie  V e rw a ltu n g  e rk lä rte  aber, daß gerade 
b ie r e in  F a l l  echter und ge fäh rliche r Ü berfrem dung 
durch  K onku rren ten  und  L ie fe ran ten  vorliege und 
daß S tim m rechtsaktien, w enn man sie übe rhaup t zu
lasse, gerade h ie r  eine w irk lic h e  Berechtigung hätten . 
Überraschend schnell ka m  es aber zu e iner E in igung , 
die G enera lversam m lung v e rlie f g la tt und  Rohde t ra t  
in  den A u fs ich ts ra t ein (die K o nku rre nz  is t schon 
d a r in  ve rtre ten). Das Sonderbare daran w a r aber, 
daß die V e rw a ltu n g  es wagte, in  der G enera lver
sam m lung die vorangegangenen D iffe renzen  e in fach  
zu leugnen. Es sei n u r „zw ischen G roßaktionären  
und  V e rw a ltun gsm itg lie de m  eine Verschiedenheit der 
A u ffassung“  hervorgetreten, indem  die „e ine  Seite 
diese Frage als re ine Rechtsfrage und  die andere 
Seite als Rechtsfrage m it  w irts c h a ftlic h e m  E in 
sch lag“  a u f gef aßt habe. G em eint is t m it dieser son
derbaren und  w en ig  a u fr ich tig e n  E rk lä ru n g  n a tü r
l ic h  der K a m p f um die Vorzugsaktien  und  d am it um  
die S e lbständ igke it und  ganze Z u k u n ft des U n te r
nehmens. D ie  Tatsache des Mehrheitswechsels w urde 
überhaupt n ic h t e rw ähn t, sondern n u r  betont, daß 
m an „d e r Frage e iner gemeinsamen R a tio n a li
sierung m it anderen F irm en  der Branche stets be
jah en d  gegenübergestanden“  habe. In  normales 
Deutsch übersetzt he iß t das, daß d ie  V e rw a ltu n g  sich 
je tz t dem M a jo r itä ts w ille n  des neuen Pools gefügt 
h a t und z u r B ild u n g  eines aus den d re i F irm en  be
stehenden S chw e in fu rte r Kugellagertrusts  be re it ist. 
A k tio nä re , die sich solche Form en der A u sku n fts 
e rte ilu n g  gefa llen  lassen, verd ienen e igen tlich  ke ine  
Bessere V e rw a ltung ,

....—  ............. ; M an schre ib t uns: „V on
Die Liquidation den einst hochfliegenden

des „Kommenden Tag“ Plänen des inzw ischen
' 1 — verstorbenen Anthroposo-

phen D r. R u d o lf S teiner, der u n te r der ebenso deko
ra tiv e n  w ie  u nk la re n  Devise der „D re ig lie d e ru n g  des 
sozia len O rganism us“  eine große A n zah l w ir ts c h a ft
lich e r E inzelunternehm ungen (meist aus den Händen 
von A nhängern  seiner Ideen) konzernm äßig  zusam
m enfaßte, is t n ic h t v ie l m ehr übriggeblieben. Es is t 
noch in  E rinnerung , daß fü r  diese w irtsch a ftlich e n  
Interessen d ie  im  Jahre 1920 e rrich te te  A.-G . zur 
F ö rde rung  w irts c h a ftlic h e r und  geistiger W erte  „D e r  
Kom mende Tag“  in  S tu ttg a rt die H o ld ing -Z en tra le  
sein sollte und  daß im  Jahre 1921 gu t zw ei Dutzend 
e inzelner Betriebe sehr versch iedenartiger N a tu r in  
dieser A .-G . a u f ih ren  kom m enden Tag w arte ten. 
D ie  „D re ig lie d e ru n g  des sozialen O rganism us“ , d ie in  
den In fla tio nsze ite n  ih re  Berechtigung zu erweisen 
suchte und  m it diesen Zeiten zerronnen ist, is t seit
dem sehr s ta rk  w ieder in  den H in te rg ru n d  getreten, 
und  um  die ganze A n th roposoph ie  is t es s t il le r  ge
w orden, insbesondere seit dem Tode D r. Steiners. 
A u ch  m it  der A ktien -G ese llscha ft „D e r  Kommende 
T ag “  is t es sch ließ lich  n ic h t v ie l anders gegangen als 
m it so v ie len  G ründungen der In fla tio n sze it: sie ha t 
in  der gegenwärtigen, nüch terner und  s tab ile r gew or

denen W irtschaftsepoche ke inen rechten S inn mehr, 
sie is t zusam mengeschrum pft, m it  v ie len  ih re r Be
triebe  im  Abbaustad ium , und  w enn die G esellschaft 
heute übe rhaup t noch besteht, so als eine beschei
dene und  k le ine  G rundstücksverw a ltungs- und  V e r
wertungsgesellschaft, w ie  es deren vie le  g ib t — von 
der Förderung  geistiger W erte  is t n ic h t m ehr v ie l 
zu m erken. Sic tra n s it g lo ria  m un d i! Diese Gesell
schaft leg t nun  fü r  1926 ih ren  B e rich t vor. M it  A us
nahme der G rundstücksve rw a ltungen  und  -Verwer
tungen seien a lle  anderen Geschäfte nach M ö g lich 
k e it  abgew icke lt oder w ürden  ih re  E rled igung  im  
Lau fe  des Jahres 1927 finden. M an w eist fü r  1926 
58 346 RM . Erträgnisse und  — etwas u n k la r  — 
25 807 „L iqu ida tionsergebnisse“  aus, m ußte anderer
seits fü r  Unkosten u nd  Steuern 34 113 RM . ausgeben 
und  n ic h t w en iger als 43 624 RM . a u f Außenstände, 
Dubiose und V o rrä te  abschreiben, w onach ein paar 
tausend M a rk  Überschuß verb le iben. Zu e iner D iv i-  
dendenverte ilung  a u f das im  V o rja h re  um  zw ei D r i t 
te l reduz ie rte  K a p ita l (466 700 RM . nom ina l, wovon 
122 330 RM. V o rra tsak tien  m it 60 pC t. b ilanzm äß ig  
bew erte t werden) lan g t es n ich t, d ie  Reserve is t k le in ; 
412 000 RM. G rundstücke  sind m it 165 640 ILM. H y p o 
theken belastet. Das H au p tge w ich t lie g t im  Konto- 
K o rre n t-K o n to : 581257 RM . D eb itoren, andererseits 
430 983 RM . K red ito ren , un te r denen eine D e lkredere- 
R ücks te llung  fü r  D eb ito ren  en tha lten  ist, deren Höhe 
m an n ic h t ke n n t; d ie D eb ito ren  seien im  übrigen  vo r
s ich tig  bew erte t und  „zum  großen T e il sichergestellt . 
U n te r den K re d ito re n  befinden  sich —  auch ohne daß 
m an die Z if fe rn  ke n n t —  die persön lichen A u fw e r
tungsforderungen. Es hängt e igen tlich  alles in  der 
B ilanz  und  d a m it fü r  d ie  w eite re  A b w ic k lu n g  der 
G esellschaft — w enn m an ann im m t, daß bei der 
Festste llung der A u fw e rtu n g sve rb in d lich ke ite n  w e it
gehende V ors ich t gew alte t h a t — davon ab, w ie  sich 
die noch vorhandenen G rundstücke  und Gebäude 
verw erten  lassen und  w ie  d ie  D eb ito ren  eingehen 
werden. D azu w äre  es vo r a llen  D ingen  no tw end ig  
zu wissen, w ie  sie sich zusammensetzen. D och  lies t 
m an darüber n ich ts  im  Berichte. E ine gewisse Re
serve lie g t noch in  der V o rra tsak tie n b ilan z ie run g  m it 
60 Prozent. Im  ganzen is t diese einst m it  so großer 
A u fm achung  in  d ie  W e lt gestellte D r. Steinersche 
G ründung  sehr k le in  und  sehr bescheiden geworden 
—  ih r  Tos: w ird  n ic h t m ehr kommen “

Sigmund Bergmann

D e r K re is  der M änner, 
deren A rb e ite n  e inst das 
„e lek trische  Z e ita lte r“  ein- 

■ geleitet haben, lic h te t sich
im m er m ehr. Je tzt is t aus der Reihe der wenigen 
Überlebenden auch der Geheime B aura t D r. Sigm und  
Bergm ann, der Begründer der B e rgm an n -E le k triz i- 
tä ts-W erke , geschieden. B is zu seinem Tode, der den 
Seehsundsiebenzigjährigen am 7. j  u l i  aus seiner A rb e it 
r iß , stand Bergm ann an der Sp itze  des U n te r
nehmens, zu dem er vo r Jahrzehnten den G ru n d 
stein gelegt hatte. Anders als bei Siemens und E m il 
Rathenau, deren w irts c h a ftlic h e  An fänge  ganz in  
D eutsch land lagen, begann seine in d u s trie lle  E n t
w ic k lu n g  im  A m erika . In  jungen  Jahren t ra t  Berg
m ann in  die Betriebe von Edison ein, dessen T e il
haber er ba ld  w u rde  und  m it dem er w ährend seines 
ganzen Lebens in  F reundscha ft verbunden b lieb . D ie  
von Bergm ann m it Edison e rrich te te  N ew -Y orke r 
F irm a  S. Bergm ann & Co. w a r der G rundstock der
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späteren General E le c tr ic  C om pany, die nachmals 
bekann tlich  m it der von E m il R athenau begründeten 
AE G  in  V e rb indung  t r a t  —  eine V erb indung , die 
je tz t noch fortbesteht. Bergm ann w andte  sich nach 
Aufgabe seiner N ew -Y o rke r Interessen, re ich  au 
Kenntnissen und  E rfah rungen  in  dem neuen In d u - 
striezweig^ w ieder nach D eutsch land, w o  er die 
,,S. Bergm ann & Co. A .-G ., F a b r ik  fü r  Iso lie r- und 
Leitungsrohre, S p ez ia la rtike l fü r  e lektrische A n - 
jagen ‘ und  die „Bergm ann E lektrom oto ren  und 
D ynam ow erke  A .-G .“  ins Leben r ie f, d ie  er um  die 
Jahrhundertw ende zu r „B e rg m a nn -E lek triz itä ts -  
1 erbe A .-G .“  zusammenschloß. Seine ko n s tru k tive  

Begabung, sein scharfe r B lic k  fü r  die w irts c h a ftlic h e n  
edürfnisse und die ausgesprochene S o lid itä t seiner 
roduktion  b rach ten  das U nternehm en rasch in  die 

vorderste Reihe der großen elektrotechnischen 
r irm e n . Bergmanns F a b rika te  erw arben sich schon 
®eh r  frü h  einen ausgezeichneten R u f und es is t ke in  
Z u fa ll, daß sich von den zahlre ichen e lektrotech
nischen G roßunternehm ungen, die es in  D eutsch land 
ßme Zeitlang gab, neben den M am m utbetrieben  von 
Siemens und der A E G  gerade die Bergm ann-E lek- 
Ir iz itä ts -W e rke  selbständig e rha lten  haben. E ine  
Zeitlang, e twa zwei Jahre vo r dem Kriege, schien 
diese Se lbständigke it a lle rd ings e rnstlich  bedroht zu 
sein. D e r fin a n z ie lle  Ausbau des W erkes ha tte  m it 
der technischen Ausdehnung n ich t S ch ritt gehalten, 
und die Deutsche B ank, d ie  F ina rizve rb indung  des 
Lnternehm ens, w a r  sch ließ lich  n ich t m ehr g e w illt, 
d je e rfo rde rlichen  M it te l a u f dem K red itw ege  zur 
Verfügung zu ste llen. Schweren Herzens m ußte Berg- 
mann, der im  Gegensatz zu E m il R athenau n u r eine 
unzu läng liche in d u s trie fin a n z ie lle  Begabung besaß, 
in  eine Regelung w illig e n , die eine s ta rke  B e te iligung  
der Siem ens-Gruppe vorsah. Zu einer engeren V e r
b indung m it Siemens is t es aber n ich t gekommen und  
die B e rgm ann-E lek triz itä ts -W erke  konn ten  a u f die 
D auer ih re  vo lle  Se lbständ igke it behaupten. D ie  
charakte rvo lle  und  e ig en w illige  P ersön lichke it Berg
manns d rück te  auch der w e ite ren  E n tw ic k lu n g  der 
Gesellschaft den Stempel auf. Das Unternehm en 
h iieb  technisch ganz a u f der Höhe und  konn te  einen 
erheblichen T e il des elektrotechnischen Geschäfts 
’ m In - und  Aus land  a u f sich ziehen. D aß nach Berg
manns Tod wesentliche Änderungen  e in treten, is t 
u ich t sehr w ahrsche in lich . D ie  beiden deutschen 
Großkonzerne A E G  und  Siemens besitzen je  etwa 
e jn V ie rte l des A k tie n k a p ita ls . Angliederungs- 
yursuche eines der beiden G roßaktionäre  m üßten also 
Hum er am W ide rsp ruch  des anderen scheitern. Zu 
em er A u fte ilu n g  der durchaus lebensfähigen W erke  
aber läge ke ine Veranlassung vor.

c Aus W ien  w ird  uns ge-
Schwierige Abwicklung schrieben: „D a s  M ora-

des Falles Neurath to riu m , das Jakob Neu- 
'—  —  — ra th  b is zum 10. J u li ge
w ä h rt w orden w a r, is t a u f unbestim m te Z e it ve r
längert worden. Das is t kennzeichnend fü r  d ie  
Stoßen S chw ierigke iten , d ie  sich einem n u r  ha lb - 
'ccg® entsprechenden Ausgle ich in  den W eg stellen, 
aber auch fü r  den e rnstlichen W ille n  der G läub iger, 
eine Lösung zu finden . V o r lä u f ig  is t m an a lle rd ings 
davon noch rech t w e it e n tfe rn t, da es zwischen den 
"  lener und  den englisch-am erikanischen  Banken 
Und Bankiers zu M einungsverschiedenheiten  ge

komm en ist. D ie  A usländer machen a u f die W aren, 
die a u f G run d  der von ihnen  b e w illig te n  Rem bours
k re d ite  e ingekau ft w urden, e in  P fandrech t geltend, 
das aber rech tlich  n ic h t begründet zu sein scheint. 
D ie  Angelegenheit dü rfte , fa lls  es zu ke in e r g ü t
lichen  V ere inbarung  kom m t, einem Schiedsgericht 
u n te rb re ite t werden. D ie  V e rw e rtung  der A k t iv a , 
die a u f 21 M illio n e n  S ch illin g  geschätzt werden, 
denen zum indest 33 M illio n e n  V e rp flich tu n g e n  
gegenüberstehen, is t schon e in  gutes S tück w e ite r
gekommen. D ie  C re d it-A n s ta lt ha t d ie  A k t ie n  der 
Enzesfelder M e ta llm a re n fab rik  zurückgenommen. 
B isher w a r a u f den K a u fp re is  von n ic h t ganz dre i 
M illio n e n  S ch illing , d ie  in  R aten b is Ende 1928 zu 
en trich ten  w aren  und  w o fü r  neben N eura th  die 
Enzesfelder A .-G . selbst ve rh a fte t b lieb , eine halbe 
M ill io n  bezahlt w orden, Ende J u n i w a r eine w eite re  
halbe M ill io n  fä llig . D ie  C re d it-A n s ta lt w ird  den 
status quo ante her stellen und g le ichze itig  die 
Wechsel der po ln ischen M u n it io n s fa b rik  Positz  fü r  
L ie fe rungen  des M eta llw erkes der Enzesfelder über
nehmen. Diese Wechsel, von denen- e tw a 300 000 £ 
in  U m la u f gesetzt w urden , zeigen, in  w ie  unve r
a n tw o rtlich e r Weise bei N eura th  g ew irtscha fte t 
w urde. Es hande lt sich dabei im  G runde  um  einen 
ungeheuren W aren -K re d it, a u f den m ona tlich  30 000 
bis 40 000 £ abzuzahlen w aren, w ährend  der Rest 
der Wechsel im m er w ieder erneuert w urde. A uch  
die B ritisch-U ngarische  B ank ha t den 50prozentigen 
A n te il an der D . L ip ta k  & Co. A ,-G . zu denselben 
Bedingungen, zu denen sie ih n  v e rk a u ft hatte, zu
rückgenommen. A n  in d u s trie lle n  Bete iligungen ve r
b le iben noch der 35prozentige A n te il an den ö s te r
reichischen M eta llhü tten -W erken , fe rn e r das M eta ll
m erk A chenra in  sowie die K u p fe r-  und  Z innhü tte  
Arsenal. D eren Abstoßung is t zw eife llos sehr 
schw ierig . Je genauer der Status festgeste llt w ird , 
um  so w eniger op tim is tisch  w ird  er b e u rte ilt. D ie  
G ebarung der F irm a  Jacob N eura th  grenzt an 
K re d itb e tru g . Es is t doch sehr sonderbar, daß 
im m er w ieder Pakete aus Aktienbegebungen der 
W iene r Banken übernommen w urden , deren K a u f
pre is a lle rd ings n ic h t e n tr ich te t w urde , wenn die 
Vermögenslage die größte Sparsam keit zum selbst
ve rständ lichen  Gebot gemacht hätte . A be r o ffe n 
b a r so llte  dam it der gute R u f gestützt werden, die 
M ä r vom  a lten  und  so lid  verankerten  R eichtum . 
D ie  Überlegung w a r sehr e in fach. M an  n im m t bei 
im m er neuen ausländischen Stellen K re d ite  au f, die 
durch  glänzende A u skü n fte  der W iene r Banken, 
denen m an a u f obige Weise seine G e ld iu lle  so 
hübsch zeigt, e rm ög lich t werden. D m  G läub iger 
w erden ih r  V e rtrauen  m it wenigstens 65 b is 71F/« 
ih re r  Forderungen bezahlen. W enn m an nun g laubt, 
daß je tz t in  W ien  eine gemeinsame K red it-E v idenz- 
ste lle geschaffen werden w ürde  so k e n n t m an die 
•vt- i - . v .  .1„ „  H roßbanken fü r  G eheim nis
k räm ere i sehr w enig.

E ine N ach rich t, d ie  ge- 
„  „  , . . .  . d rade in  D eu tsch land  be-Kaliproduktion m Rußland r

v sonderes Interesse finden
—  — ■ d ü rfte , w ird  aus den V e r

e in ig ten Staaten ve rb re ite t; das im  am erikanischen 
Auslandsfinanzierungsgeschäft sehr tä tige  Bankhaus 
D illo n , Read &  Co. so ll über d ie  Ersch ließung russi
scher K a livo rkom m en  (bei Solikam sk) m it der S ow je t
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reg ie rung weitgediehene Verhand lungen gepflogen 
haben; es so ll bereits eine A r t  F inanz ie rungsvorver- 
tra g  vorliegen, der eine A n le ihe  an die russische Re
g ie rung  von e tw a 25 M il l .  $ als Entschädigung fü r  
d ie  Überlassung der Lager an d ie  am erikanische 
G rup pe  b ie ten soll, w ährend  eine 5 -M illionen - 
D o lla ran le ihe  so fort in  A m e rika  fü r  d ie  E n tw ick lu n g  
und  den Ausbau der russischen K a livo rkom m en 
unte rgebrach t w erden soll. G roß in du s trie lle  der ame
rikan ischen  Landm asch inen-Industrie  sollen sich 
nach dem B e rich t der „K ö ln ischen  Ze itung“  fü r  d ie 
ses P ro je k t besonders interessieren, um  sich in  der 
russischen L a n d w irts c h a ft eine e rw e ite rte  Absatz
gelegenheit fü r  ih re  F a b rika te  zu erö ffnen . Es is t 
sehr schwer zu beurte ilen , was diese Angelegenheit 
fü r  eine m ate rie lle  Bedeutung hat. M an  hörte  zum 
erstenm al im  Jahre 1926 von den sich dm U ra lgeb ie t 
befindenden russischen K a livo rkom m e n; damals w a r 
bei dem Obersten V o lksw irtsch a fts ra t der S ow je t
u n ion  beantragt worden, in  das A rbe itsp rogram m  des 
Jahres 1926/27 die A n lage eines ersten K a libe rgw e rks  
aufzunehmen. D ie  S tad t So likam sk lie g t u n w e it des 
Flusses Kam a, n ö rd lic h  von Perm ; d ie K a lila g e r sollen 
in  92 M eter T ie fe  ih re n  A n fa n g  nehmen und  von da 
an sich a u f w e ite re  e tw a 100 M eter T ie fe  ve rte ilen ; 
eine F läche von m ehr als 40 q km  sei k a lih a lt ig , die 
Q u a litä t — angeblich  — der der deutschen K a lila g e r 
m indestens g le ichw ertig . F ü r  den T ra n spo rt stehe der 
K a m a flu ß  zu r V erfügung , und  zw ar b is Len ingrad. 
S pä te rh in  vernahm  m an —  A n fa n g  1927 — von d ie 
sen D ingen  n u r  noch, daß der Vorsitzende des beim  
O bersten V o lksw irtsch a fts ra t der S ow je tun ion  geb il
deten Ausschusses zu r Ausbeutung der So likam sker 
K a livo rkom m en, Professor Ip a t je w , in  B e r lin  einge
tro f fe n  sei, um  über A n k ä u fe  fü r  d ie m aschinelle 
A usrüstung  der gep lanten K a lig rub en  und K a lib e rg 
w erke  zu verhandeln. O b es sich in d u s tr ie ll lohn t, 
diese Bergw erke zu e n tw icke ln , lä ß t sich sehr 
schwer b eu rte ilen ; m ög lich  is t es, daß bei dem 
p ro tek tion is tischen  und  abgeschlossenen russischen 
W irtschaftssystem  diese E n tw ic k lu n g  gelingen w ird , 
w enn das deutsche und  französische K o n ku rre n zp ro 
d u k t fe rngehalten  w ird . S icherlich  aber w ird  darüber 
noch geraume Z e it vergehen und  die aufzuw enden
den sehr erheb lichen M it te l s ind  heute in  ih re r  Höhe 
schw erlich  zu übersehen. D aß  der deutsch-französi
schen K a liko n ve n tio n  m it  diesem russischen K a li  in  
absehbarer Z e it w irk l ic h  am W e ltm ä rk te  e in  a k tiv e r 
K o n k u rre n t erstehen könnte , is t n ic h t sehr w a h r
schein lich. D ie  ganze Angelegenheit m uß v o rlä u fig  
ü be rh au p t — tro tz  der angeblichen am erikanischen 
F inanz ie rungsbere itschaft —  sehr zu rückha ltend  be
u r te i lt  werden. Schon an v ie len  Stellen der E rde (be
sonders auch in  den V ere in ig ten  Staaten!) is t d ie  A u f 
f in d u n g  und  rasche E n tw ic k lu n g  von K a lila g e rn  an
gekünd ig t worden, doch h a t es sich b isher stets um 
entw eder gar n ic h t abbauw ürd ige  Lager, oder besten
fa lls  um  Fundstä tten  gehandelt, d ie über eine m ehr 
loka le  Bedeutung (so in  Polen und  Spanien) bis 
je tz t  im  a llgem einen n ic h t h inausge langt sind,

~......—  ... — A ls  d ie  englische Regie-
Weitere Kredite rung  ih re  Beziehungen zu

für Rußland R uß land  abbrach, w urde
........................... - ■■ ------- an v ie len  S te llen  e rw arte t,
daß den englischen M aßnahm en eine A r t  in te rn a tio 
na len  K re d itb o yko tts  gegen die russische W ir ts c h a ft

fo lgen werde. Bei den Besitzern von Forderungen 
gegen d ie  russische R egierung ergaben sich hieraus 
schwere B e fü rch tungen h in s ic h tlic h  der S icherhe it 
dieser Forderungen, und  Russen Wechsel w aren  ze it
weise schwerer d iskon tie rba r. Inzw ischen ha t sich 
aber herausgestellt, daß R uß land  doch in  der Lage ist, 
von anderen L ände rn  K re d ite  ve rhä ltn ism äß ig  großen 
U m fangs zu erhalten. So h a t e in  V e rtre te r der 
russischen H ande lsvertre tung  zu B e r lin  in  Rom über 
ita lien ische  L ie fe rungskred ite  fü r  R uß land  ve rhan
de lt. U rsp rü n g lich  scheint e in  Betrag  von 25 M illio n e n  
R ubel in  Auss ich t genommen gewesen zu sein. T a t
sächlich kom m en aber w oh l n u r  200 M illio n e n  L ire , 
also etwas w en iger in  Frage. W enigstens ha t die 
ita lien ische  R egierung fü r  diesen Betrag  eine staat
liche  G arantie  fü r  E x p o rtk re d ite  nach Lände rn  e in 
ge füh rt, „m it  denen das E xportgeschä ft e in  beson
deres R is iko  bedeutet“ . D ie  G a ran tie  d a rf in  keinem  
F a ll 65% der k re d it ie r te n  Summe übersteigen. Diese 
Staatsgarantie  fü r  Rußlandgeschäfte scheint nach 
deutschem M uste r geregelt zu werden. Das G leiche 
g il t  fü r  eine ähn liche  60prozentige A usfa llsgaran tie , 
d ie  die Gemeinde W ien  b is zu r H öhe von 100 M il
lionen S ch illin g  zu r F inanz ie rung  von R uß lan d -L ie fe 
rungen übernehmen w il l .  In  beiden F ä lle n  is t auch 
bereits e in  B ankkonsortium  fü r  d ie  Übernahm e der 
Wechsel der Russen geb ilde t u nd  von den N oten
banken die g rundsätz liche  Bere itschaft zum Redis
ko n t dieser Wechsel ausgesprochen worden. A uch  in  
A m e rik a  scheint neuerdings erhöhte K re d itb e re it
schaft gegenüber R uß land  vorhanden zu sein. Im  
Zusammenhänge m it den L ie f er ungs ve rtragen z w i
schen dem russischen N a p h ta tru s t und  der Standard  
O il C om pany  und  ih ren  europäischen Tochtergesell
schaften soll d ie  S tanda rd  O il  den Russen einen 
K re d it  von 20 M illio n e n  D o lla r  in  zw ei R aten zuge
sagt haben. F erner w ird  von V erhand lungen z w i
schen D illo n , Read & Co. und  den Russen über einen 
25 M illio n e n  D o lla r -K re d it zwecks F inanz ie rung  
russischer Landm asch inenkäufe  in  A m e rik a  berich te t. 
Anscheinend stehen diese Verhand lungen  im  Zusam
m enhang m it dem Interesse, das D illo n , Read & Co. 
fü r  d ie  russischen K a livo rkom m en  zeigt. D ie  
Gesamtsumme a ll d ieser schwebenden neuen 
in te rna tiona len  R uß lan d k re d ite  b e lä u ft s ich a u f über 
300 M illio n e n  RM. Ih r  U m fang  ü b e r t r i f f t  also die 
seinerzeit von D eutsch land im  Rahm en der staat
lichen  A us fa llsga ran tie  e ingeräum te K reditsum m e. 
D anach m uß m an annehmen, daß d ie  Russen b isher 
ke ine K red itschäd igungen  e rheb licher A r t  du rch  den 
A b b ru ch  der Beziehungen m it E ng land e r litte n  
haben. O ffe n b a r sind sie nach w ie  vo r als K re d it
nehmer bei g le ichze itige r Abnahm e von F e r t ig 
fa b r ik a te n  in  den meisten Ländern , d ie  an e iner F e r
tig w a re n au s fuh r in teressie rt sind, gern  gesehen.

• O b w oh l das Angebot des
Die letzten Transaktionen Schwedentrusts an  die

des Schwedentrusts französische Regierung
------------- rech t günstig  w a r —  vo r

a llem  im  Verg le ich  m it den Bedingungen, zu denen 
der T ru s t in  D eutsch land die H e rrsch a ft e rlangte — 
konn te  sich die französische Kam m er n ic h t en t
schließen, das staatliche  Zündholzm onopol in  p riva te , 
ausländische Hände zu geben. D ie  großen M itte l, d ie 
der T ru s t bereits zu r D u rc h fü h ru n g  der französischen 
T ransaktionen  au fgebracht ha tte  — w ir  berich te ten
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darüber gelegentlich der K ap ita lse rhöhung  der 
.Jä n d rtic ks  A.-B . (N r. 6., S. 219) —  m ußten 

j  e' Verw endung finden. E r steht dam it vo r
i 5 ,e 1 c i c a  S itu a tio n  w ie  vo r etwa d re i Jahren, als
p ,r Vrz  Poincarés nach den M a i w äh len  denselben 

ari,/J er je tz t in  der Kam m er zu r D ebatte  gelangte, 
nUn/ clu te d ach te . Aus der N o tw end igke it, den bere it- 
p&tv -  Cn . aP tta lien  e in  A rbe itsgeb ie t zu  verschaffen, 
• f, ¿aT>en.SÍch  e' ne Reihe von T ransaktionen, über die 
, z be rich te  — a lle rd ings rech t spärliche  B erich te  — 
ari die Ö ffe n tlic h k e it dringen. Zunächst hande lt es 

ura e ,n ¡ge re in  fin a n z ie lle  T ransaktionen, vo r 
a i ei] ' Uni- das Vngebot e iner 9 M ili.  P fun d -A n le ihe  
an die griechische  Regierung, deren Verz insung und 
, l.^nng  durch  B u dg e tm itte l sichergestellt werden 

e.n ’ d ie von der In te rn a tio na len  K o n tro llko m - 
ission ve rw a lte t werden. B e kan n tlich  v e rfü g t der 

s •rC^ S dber das griechische Zündholzm onopol,
*°  daß in  dieser Beziehung in  G riechen land fü r  ih n  

ich t m ehr v ie l zu holen w ar. F erner übernahm  ein 
<em T ru s t nahestehendes B ankenkonsortium  die 

-Prozentige A n le ihe  der F in länd ischen  W ohnungs- 
'■'fpothekenbank in  Höhe von 2 M ili.  P fu n d  S terling , 

jTa® daran e rinne rt, daß der T ru s t auch sehr be trach t- 
j lc~? Grundstücksinteressen, nam entlich  in  Deutsch- 
an< hat, d ie  hauptsäch lich  in  der In fla tio n s z e it en t

r e n .  Sodann is t dieser Tag bekanntgeworden, 
ad zwischen dem Schwedentrust und  der englischen  
undh o lz firm a  B ry a n t &  M ay  eine Interessengemein- 

V  (Id e n tif ica tio n  o f interests) ve re inba rt w orden 
1S au^ das ganze B ritische  R eich m it Aus
nahme der asiatischen Gebiete bezieht. Soweit also
1 ^  Schwedentrust der K o n ku rre n zka m p f zu op fe r- 
rc ich erscheint, sucht er sich m it seinem R iva len  zu 
 ̂erständigen. D ie  F irm a  B ry a n t &  M ay  is t die größte 

bi« a^ es^e englische Z ün dh o lz fab rik , sie besteht seit 
°84 unci v e rfü g t über e in  K a p ita l von 1671218 £  
autorisiertes K a p ita l:  2 M il i .  £). Tochtergesell- 
P saften u n te rh ä lt sie in  B ras ilien , Neuseeland und  

ustra lien . D aß  Asien von dem Abkom m en ausge
nommen w urde, be ruh t d a rau f, daß der T ru s t in  
ndien  ohnehin die führende  S te llung  innehä lt, seit- 
ertl ^  ihm  geg lückt ist, d ie  japan ische K o nku rre nz  

aus dem Felde zu schlagen. Ja, du rch  den Zusammen
ruch des Suzuki-Konzerns  is t es dem T ru s t k ü rz lic h  

*ogar gelungen, d ie  g ro ß eZ ün d ho lz fab rikT o yo  aus der 
ujuidationsmasse zu erwerben, so daß er je tz t zu

sammen m it k le ine ren  japan ischen F ab riken , die 
schon frü h e r  in  seiner H and  waren, 75% der ja p a 
nischen Z ü n d h o lz fa b rika tio n  (und m itte lb a r e in ige 
c mesische W erke) k o n tro llie r t. —  G rundsä tz lich  in  
0° !', g leichen A r t  w ie  d ie  Verständ igung  m it  B ry a n t 
’ M ay, w enn auch dem G rade nach verschieden, sind 

..le Vereinbarungen, d ie  der Schw edentrust m it  dem 
os erreichisch-tschechischen Solo-Konzern  ge tro ffen  
(j a ’ Diese Vere inbarungen, d ie dem Solo-Konzern 

enhu P0rt  ei ne Reihe von Jahren sichern, sind, 
achdem sie schon b isher fü r  e in ige L än de r be- 
anden, a u f d ie  ganze W e lt ausgedehnt worden. D ie  
us fuh r w ird  durch  die E xpo rto rgan isa tion  des 

y lu s ts, d ie  A is in g  T ra d in g  L td . ausgeführt. D u rch  
E rm ittlung  des Solo-Konzerns d ü rfte  es dem T ru s t 

^uch gelungen sein, in  d ie „Drat>a“ -Z ü n d w a re n fa b rik  
I x , - in  O s ijek  (Südslaw ien) e inzudringen, an der 
l ,Zt i>eide Konzerne b e te ilig t sind. G le ichze itig  w ird  
sel, a ilI¡V ^ad  die S tre ichho lz fab riken  Vrbosoko  un te r 

iwedische K o n tro lle  gelangt s ind ; der E in flu ß  des

Trusts a u f die jugoslaw ische In du s tr ie  is t also in  
raschem W achstum  beg riffen .

1 Noch vo r ku rzem  hatte
Stillstand der Lirahausse? der Duce ve rkündet, daß

man den gegenwärtigen 
~  1 — K u rs  von 90 L ire  fü r  1 £

n u r b is zum H erbst au frech te rha lten  w olle , um  dann 
den „V o rm arsch “  w e ite r fortzusetzen. Es zeigte sich 
aber w iederum , daß e in  Program m  s tu fe n fö rm ige r 
R eva lorisa tion  n ic h t eingehalten werden kann , so
lange die R egierung den gesamten M a rk t ih re r  Devise 
n ich t vo lls tänd ig  in  der H and  hat. D ie  in te rna tiona le  
Speku la tion  begann so fort, die k ü n ft ig e  Kurssteige
rung  zu eskom ptieren und tr ie b  den L ire k u rs  in  
ku rz e r Z e it a u f 83 fü r  1 £. D ie  W irts c h a ft, d e r es 
bei w e item  noch n ic h t gelungen w ar, sich dem b is 
herigen K ursn iveau  anzupassen, begann end lich , bei 
der Regierung energische Vorste llungen zu erheben, 
und die Folge w a r eine M itte ilu n g  des F ina nz 
m in isters G ra fen  V o lp i an das B la tt des M in is te r
präsidenten, in  der er versicherte, d ie  Regierung haj>e 
die Festsetzung der R eva lorisation  a u f unbestim m te  
Z eit verschoben und  w erde den L ire ku rs  von Voo £ 
m it  a llen  M it te ln  verte id igen. D ie  Börse reagierte 
so fo rt m it  einem K ursrückgang  von 83,4 a u f 88,3. 
D a m it ha t die unsinn ige D e fla tio n s p o lit ik  der ita lie 
nischen Regierung, die w ir  h ie r bereits k ü rz lic h  
kennzeichneten (vgl. N r. 22, S. 881), wenigstens vo r
lä u fig  einen gewissen Abschluß  erre ich t. Es kann  
keinem  Z w e ife l unterliegen, daß ih re  W irk u n g  au f 
d ie  W ir ts c h a ft äußerst schäd lich  is t; e in  Sym ptom  
d a fü r is t d e r erw ähnte  Protest gegen die Lirahausse. 
D ie  W ertste igerung der L ira  beruh t, von der Speku
la tio n  abgesehen, vo r a llem  a u f der R ückkehr von 
geflüchte ten  K a p ita lie n , a u f dem D evisenzu fluß  aus 
dem Erlös der großen Ausländsanle ihen  (man zieht 
daher eine K a p ita le in fu h rsp e rre  in  E rw ägung) und 
dem ve rringerten  D evisenbedarf in fo lge  ve rm inderte r 
R oh s to ffe in fu h r. (D ie  in  d e r In fla t io n s z e it a ls „Sach
w erte  angehäuften R ohsto ff mengen s ind  z. T. im m er 
noch n ic h t ganz aufgebraucht.) D ie  Devisenhandels
ste lle  der Banca d ’I ta l ia  is t zudem kaum  in  der Lage, 
nennenswerte Devisenmengen aufzunehmen, w e il es 
der B ank n ich t gestattet ist, ih ren  N o tenum lau f 
durch  D evisenankauf zu verm ehren; gegen Hausse
m anöver is t sie also auch je tz t h ilf lo s . In  d ieser Be- 
ziehung ha t d ie  französische S tab ilis ie run g spo litik  
k lü g e r gehandelt, indem  sie das durch  Devisenerwerb 
geschaffene N otenquan tum  n ic h t m ehr in  das N oten
ko n tin ge n t e inrechnet. A u ch  sonst hä tte  d ie  ita lie 
nische Regierung besser getan, dem französischen 
V o rb ild  zu fo lgen: w enn V o lp i a u f die Zwangskon
ve rtie ru ng  der Renten und andere G e w a ltm itte l (Be
kanntgabe der Namen von R en tenverkäufem ) ve r
z ich te t hätte , so brauchte  e r sich je tz t n ich t über 
den T ie fs ta n d  der S taatspapiere  zu beklagen. D ie  
g le ichze itig  in  rech t vagen Ausdrücken angekündigte  
E rr ic h tu n g  e iner Tilgungskasse  f ü r  die ewige Schuld, 
d ie  aus Budgetüberschüssen a lim e n tie rt werden soll, 
w ird  das V ertrauen  in  den W e rt der Renten v o r
lä u fig  n ic h t steigern können. A uch  h ie r  w äre  es 
besser, e iner solchen Tilgungskasse nach französ i
schem V o rb ild  feste E innahm equellen  zu über
schreiben und  sich n ic h t a u f d ie  schwankenden B u d 
getüberschüsse zu verlassen, d ie bei w e ite rem  F o r t
schre iten der W irtsch a ftsk rise  b a ld  verschw inden
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werden. Diese K rise  is t zugegebenermaßen eine Folge 
der D e fla tio n  und beruh t in  erster L in ie  au f dem Ver- 
sagen des Preisabbaus. T ro tz  Rückgangs des G roß
handels index von 691,3 im  August 1926 au f 536,5 im  
M a i d. J. s ind  die Preise der Va lutabew egung n ich t 
gefolgt, denn, au f den G o ldw ert von 1913 berechnet, 
stand der G roßhandelsindex  der M a ilände r Handels
kam m er im  M a i 1927 a u f 150 gegen 117 im  J u li 1926 
und 131 im  Jahresdurchschn itt 1926. Sch lim m er is t 
aber, daß der K le inhande ls index  von seinem H öchst
stand bis M a i kaum  um  10% gewichen ist, w ährend 
das P fun d  seit dem August um 40% f ie l! D ie  se it
her v ie lle ich t e rz ie lten  F o rtsch ritte  können die 
üb len  Folgen der D e fla tio n  fü r  d ie  E rw e rb s w irt
scha ft n ich t beseitigen, da die W irts c h a ft in  erster 
L in ie  un te r ih re r  zu hohen In fla tionsku rsen  aufge
nommenen Schuldenlast le idet. Es ka nn  daher n ich t 
m ehr lange dauern, b is eine Reihe von Zusammen
brüchen e in tr it t .  W ie  groß diese G e fahr ist, geht -dar
aus hervor, daß die ita lien ische In d u s tr ie  in  u n ve rh ä lt
n ism äßig hohem Maße a u f den je tz t stockenden oder 
verlustbringenden E x p o rt angewiesen ist, und  zwar, 
neueren Schätzungen zufolge: die Baum  W o llindustrie

zu Ys, die W o llin d u s tr ie  zu 1/s, d ie  Se idenindustrie  zu 
% , die Kunstse iden industrie  zu %, die A u to m o b il
indus trie  zu % ih re r P roduktion . Daneben steht die 
n ich t geringere N ot der Landro irtscha ft, d ie  sich be
reits in  e iner P e tition  des faschistischen Bauern
bundes an die Regierung gewandt und umfassende 
H ilfsm aßnahm en gefordert hat. D e r W eizenpreis is t 
neuerdings a u f 120 L ire  gesunken, w ährend die — 
durch  M asch inenankauf und  D üngem itte lbezug — 
s ta rk  verschuldete L a n d w irtsch a ft bei der Aussaat 
m it einem Preis von 200 L ire  g laubte rechnen zu 
können. D ie  un te r dem k langvo llen  Namen „G e tre ide 
schlacht“  vo r e in iger Zeit angekündigte A k tio n , die 
eine H ebung der la n d w irtsch a ftlich e n  Erzeugnisse im  
Interesse der vo lksw irtscha ftliche n  A u ta rk ie  an
strebte, geht v o rlä u fig  Wege, die dem angestrebten 
Ziel geradezu entgegengesetzt sind. D ie  ita lien ische 
W ir ts c h a ft ha t sonach schwere Zeiten vo r sich. D ie  
Regierung w ird  eine größere E ins ich t in  d ie  w ir t 
schaftlichen  Zusammenhänge als b isher bekunden 
müssen, um  die kommende K rise  zu linde rn . D ie  an
gekündig te  E inste llung  der Lirahausse scheint e in  
erstes Zeichen dieser beginnenden E ins ich t zu sein.

JNtjunftut4 tacotratec
1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank

j  M illionen Reichsmark J 7. V I I .  
1927

30.V I.
1927

23 .V I.
1927

14. V I .
1927

7. V I .
1927

7.T.
1927

7. !.  
1926

ßeichsbanknoten-Umlauf 2676 2815 3219 3342 3689 j 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlaui 983 1017 943 959 1012 1 i91 1349
Guthaben............................ 683 669 769 759 651 843 874

Zusam m en.. 5247 5501 4931 5063 5352 1 6ö71 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen Dolla r 7. V I I .  

1927
i.vn.
1927

23.V I.
1927

16. V I.  
1927

9. V I .  [1 6 .1. Il 2 I .  
1927 1 1927 I  1926

N oten .................................
Ge8amtdepoßiten...............

1751
2341

1702
2474

1698
2399

1698
2474

1717
2390

1813
2409

1835
2357

Zusamm en. . 4092 4176 4097 4172 1 4107 1 4221 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
H6.VII.

in M ü l. P fund S terling || 1927
29.V IJ22.V I. 
1927 1 1927

15 .V I.|8 . V I. 
1927 1 1927

5. I. 
1927

6 .1. 
1926

82,0
300.0

19,2
104.4

81,7
298.3

7.9
119,0

80,0
296.5

20,2
95,3

80,3
305.8

19.1
97,9

81,2
302.6

12,5
102,4

83.5 
291,2

11.6 
141,1

87.2
293.9

12.0
124,8Priva te  G u th a b e n .............................

Zusam m en. . . 505,6 506.9 492.0 502,1 498.6 527,8 517.9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1013 =  100) Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index stof/e m itte l

6. J u li 1927 ................................................
29. Ju n i 1 0 2 7 ..............................................
22. Ju n i 1927 ..............................................
15. Ju n i 1927 ................................................

137,1
137.9
137.4
138.0

131.7 
131.9
131.7
131.7

137.4
139.5 
138,2 
140,1

8. J u n i 1927 ................................................ 138,2 131.7 140,8
1. J u n i 1927 ..............................................

25. M ai 1927................................................
18. M ai 1927 .................................................
11. M ai 1927............................. .....................
4. M ai 1927 ...................................................

137.6
137,9
137.4
136,8
136.1

131.9
131,4
131,2
131,0
130.7

139,3
140,2
140.0
138,9
137.8

Januar 1027 (M on a tsd u rch schn itt)------
Januar 1926 „  »  • • • • 
Januar 1925 „  « • • • • 
Januar 1924 .. • • • •

135,9
135,8
143,2
140.6

128,8
134,4
144,3
Í50.5

140.3
122.3 
136,7
116.3

5. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

Zahl der gestellten Wagen II Arbeltst&gl. W agem tellg. 
1927 1 1920 II 1927 | 1929

10. V I .— 25. V I ...............
32. V I .— 18. V I ...............

5. V I .— 11. V I ..................
29. V .— 4. V I .......................
22. V — 8. V ........................

902 623 
864 603 
746 645* 
907 048 
792 288 *

761 484 
763 776
762 654 
721 746 
630 680*

150 437 
144 101 
149 329
151 175 
158 457

326 914 
127 296 
127 109 
320 291
126 136

1. Maiwoche . . .  . ------
1. Aprilw oc’ne ....................
1. M ärzw oche......................
1. Februarwoche..................

890 053 
858 223 
835 002 
795 705

740 792 
713 395 
685 656 
668 388

148 342 
143 037 
139 166 
132 628

123 632 
118 899 
114 270 
111 398

*) 5 Arbeitstage

6. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstftg lich Kohlenförderung K okeproduktion I B rike ttp roduk t.

(In Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927 1926 1 1927 1 1926

26. V I. -  2. V I I ..................... 391 684 359 230 73 090 55 775 12 654 11 577
19. V I .— 25. V I ................... 380 243 367 787 71 958 55 775 12 590 )1 232
12. V I — 18» V I ................... 368 698 356 926 70 153 51 522 11 505 11 677
6. V I .— 11. V I .................... 373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 639

29. V .— 4. V I ....................... 369 835 347 498 72 101 51 153 10 822 11 831
22. V .— 28. V ..................... 381 342 344 334 73 236 51 101 10 972 11831
36. V .— 21. V ...................... 376 809 352 284 72 344 54 535 10 079 11 583
8. V .— 14. V ....................... 380 686 352 912 71 116 54 261 9 545 12 081

1. A p rilw o che ......... ............ 381 521 327 2761 69 329 52 621 10 920 11382
1. Märzwoche........................ 397 034 310 393 76 189 57 194 12 537 12 513

402 751 324 235 I 74 731 57 073 13 001 13 412
3 Januarwoche.................... 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 3J3

D ie deutsche W irtscha ft zeigt w eiterh in  ein unver
ändert günstiges B ild . D ie Berichte, die aus den Landes
arbeitsämtern kommen, sprechen von einem weiteren 
Rückgang der Erwerbslosigkeit, wenn auch das Tempo 
m inder stürmisch ist als in  den Frühjahrsmonaten. Das 
Landesarbeitsamt der Provinz Brandenburg kann sogar 
aus zwei Bezirken melden, daß es möglich gewesen sei, 
sämtlichen Unterstützungsempfängern A rbe it zu ve rm it
teln, so daß dort die Erwerbslosenfürsorge n icht mehr in  
Anspruch genommen w ird . Es handelt sich dabei gewiß 
um Sonderfälle, aber auch zahlreiche andere Äm ter be
tonen, daß die verfügbaren A rbe itskrä fte  in  gewissen 
Sparten led ig lich  aus n icht leistungsfähigen Personen be
stehen. Es erg ibt sich dadurch auf diesen Teilgebieten 
des Arbeitsmarktes das scheinbar paradoxe B ild , daß 
gleichzeitig Angebot und Nachfrage nach A rbe itskräften 
unbefriedigt bleiben muß. Ungedeckter Bedarf an 
A rbe itern  besteht vor allem in  der Landw irtschaft. D urch 
das ungünstige W etter verspätet, hatte die Heuernte leb
h a ft eingesetzt, und die Beschaffung von A rbeitskräften 
h ie rfü r und fü r  die Rübenbearbeitung macht vielerorten 
große Schwierigkeiten, die sich später, wenn die Getreide
ernte einsetzt, noch steigern werden. Da die Zahl der 
ausländischen Saisonarbeiter kontingentiert ist (100 000 
Mann), werden umfangreiche Umsiedelungen von städti
schen A rbe itern  (insbesondere von ungelernten) not
wendig werden; so treffen schon je tz t Transporte von 
Burschen und Mädchen aus den Industriegebieten in den 
ländlichen Bezirken ein.

Leicht gebessert w ar die. Lage am Baumarkt, zum Te il 
wegen der (vorübergehenden) Unterbrechung des schl-ech-
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en Wetters. Dagegen bestanden die Schwierigkeiten der 
api albeschaffung angesichts der angespannten Lage auf 

• 'f* '] 11 n<l Emissionsmarkt fo rt. D er Bauindex ist
in olge verm inderter Nachfrage auf dem Baustoffmarkt 
eic . abgebröckelt; die gleiche Tendenz zeigt ganz a ll

gemein der Großhandelsindex, der ebenfalls eine leichte 
Senkung aufweist (vgl. Tabelle 4).
,. „ . Konkursziffern  liegen noch immer ungewöhnlich 
u:„ ’ Jedenfalls w e it unter der durchschnittlichen Vorkriegs- 

zifter. (W ir verweisen auf die K urve und Tabelle im  
'e ngen  Konjunktur-Barom eter.) Der H alb jahrsbericht der 
xeichs-Kredit-Gesellschaft, auf den w ir  ebenfalls in  der

letzten Nummer hingewiesen hatten, erw artet eine Zu
nahme der Insolvenzen in  den nächsten Monaten als eine 
Folge der erweiterter^ schwebenden Schulden, die sich die 
Unternehmungen aufgeladen haben. Übrigens muß eine 
leichte Zunahme der Insolvenzen, w ie das amerikanische 
Beispiel zeigt, n icht a u f einen Abstieg der K o n ju n k tu r 
hindeuten. In  den Vereinigten Staaten stieg die Zahl der 
Insolvenzen seit 1923 ständig (allerdings in  geringem Aus
maße). Es scheint sich dabei um die F irm en zu handeln, 
die den Bedingungen des amerikanischen W irtschafts
lebens: H ochkonjunktur, aber bei sinkenden Preisen in 
folge steter Rationalisierung, n icht gerecht werden können.

Hie Utocenmotfte
E ie schon seit Wochen zu beobachtende

unklare H a ltung der G etreidem ärkte
. keine Veränderung erfahren. Aus Kanada lieg t je tz t 

ein am tlicher und eine Reihe von n ichtam tlichen Saaten- 
andsberichten vor, die sämtlich davon sprechen, daß die 
a ■ fruchte in fo lge des günstigen Wetters schnell 

Wuchsen, ein T e il der ursprünglichen Verspätung also 
-'ereits eingeholt sei. D er Stand w ird  fast allgemein als 

Sat bezeichnet und die Ernteschätzungen schwanken älm- 
leä \vj j m yorigen Jahre ungewöhnlich stark, näm lich 

zwischen 320 und 400 M ill. busheis; diese Z iffer würde 
etwa der Vorjahrsernte entsprechen. D ie am tlichen Ju li- 

itle rn  aus der Union  liegen zur Stunde, in  der diese 
eilen geschrieben werden, h ier noch n icht vor. D ie  vielen 

Privaten Schätzungen lassen aber durchweg erkennen, daß 
Ü1f  W interweizenernte erheblich über die Vormonats- 
S(diätzung hinausgehen w ird ; frag lich  erscheint led ig lich, 

der trotzdem wahrscheinliche M inderertrag durch den 
’■lehrertrag des Sommerweizens vo ll ausgeglichen w ird . 

Auch in  Europa hat das warme, nur von gelegentlichen, 
fU w  T e il allerdings sehr schweren U nwettern unter
brochene Sommerwetter die E n tw ick lung  der Saaten k rä f- 
lg gefördert. W ie w e it die erwähnten U nw etter zur 

Lagerung des Kornes geführt haben, w ird  sich erst a ll- 
rnählich herausstellen können; vorläufig  liegen Klagen 
darüber aus Frankreich, vereinzelt auch aus England  vor. 
•dagegen lauten die Nachrichten aus dem Osten und Süd- 
osten des E rd te ils  sehr günstig, und es ist besonders be
merkenswert, daß Rumänien in  diesem Jahre je tz t bereits 
nu t Abladungen von Futtergerste begonnen hat, etwa 
einen Monat frühe r als gewöhnlich. Ob in  Argentin ien  
Und Austra lien  durch die D ürre  größere Schäden ange- 
Juhte t worden sind, w ird  sich w ohl erst in  einigen 
j  Onaten k la re r übersehen lassen; sie scheint in  beiden 
^andern großenteils vorüber und es w ird  w ohl der bisher 
"ersäumte Anbau noch in  manchen Bezirken nachgeholt 
"° i'd e n  können.

Ist das B ild , das der Getreidem arkt bietet, somit von 
er Ernteseite her gesehen, verhältn ism äßig günstig — 
obei na tü rlich  im m er die Einschränkung gemacht werden 

i1.1 u|k  daß die Erntezeit im  größten Teile der nördlichen 
albkugel kaum  begonnen hat —, so steht au f der anderen 
eite die Tatsache, daß m it einer gewissen Verspätung der 
nute noch im m er gerechnet werden muß und daß die 

europäischen Zuschußgebiete während des ganzen Ernte- 
Jahi es von der Hand in  den Mund gelebt haben, Händler, 
Au Iden und Bäcker somit über wesentliche Vorräte n icht 
"erlügen. A u f dieser Tatsache bauen die amerikanischen 

losspieler und der die gleiche L in ie  innehaltende 
Kanadische Pool ih re  T a k tik  auf, denn sie nehmen als 
lcher an, daß Europa seine Zurückhaltung n ich t w ird  
utrechterhalten können. Tatsächlich sind in  den letzten 
agen der Vorwoche nach sehr langer Ruhe w ieder einige 

s 'öftere Käufe, besonders fü r  englische und französische 
echuung, erfo lg t, auch von Futtergetreide. Das hat vor 
lern die C ifforderungen anziehen lassen, aber auch die

je tz t w ieder hemmungslos arbeitenden amerikanischen 
Börsen stärker befestigt. Der Roggenmarkt hat drüben 
den Zusammenbruch eines kleinen Corners h in te r sich, 
h in te r dem der bekannte Spieler Barnes gestanden haben 
soll, der dam it gerechnet hatte, daß im  Ju li neue Ware 
zur Andienung noch n icht verfügbar sein werde, was sich 
je tz t als falsch herausstellt. D ie ebenfalls bereits m it 
großen Schwierigkeiten kämpfende Bewegung von Mais 
soll von dem anderen bekannten Grosspieler, Cutten, in  
Szene gesetzt werden. A u f die europäischen M ärkte  von 
Futtergetreide w irk te  die Tatsache na tü rlich  stark ein, 
daß, w ie  oben erwähnt, bereits die ersten rumänischen 
Abladungen von Füttergerste erfo lg t sind.

D er starke polnische Weizenbegehr hatte schon seit 
einiger Zeit nachgelassen. In  der letzten Woche hat die 
Regierung ein W eizeneinfuhr perbot erlassen, was fü r  den 
Augenblick am W eltm arkt doch etwas verstimmte. Sach
lich  w ird  es keine größere Bedeutung haben, w e il sich 
innerhalb der polnischen Zollgrenze noch erhebliche 
Mengen befinden. Es hat aber die polnische K au flus t fü r 
sofort greifbaren Roggen angeregt. D ie  jeweils erworbe
nen Mengen scheinen allerdings meist recht k le in  zu sein.

A n  den amerikanischen Börsen w ird  w ieder stark m it 
ungünstigen W etternachrichten, Meldungen über Rost und 
ähnliche Schäden gearbeitet; man steht diesen Nachrichten 
in  Europa nach den Erfahrungen früherer Jahre m it sehr 
großem Zweife l gegenüber. D ie  Weltoerschiffungen sind 
rasch sehr k le in  geworden; von dieser Seite her könnten 
die M ärkte  gre ifbarer Ware eine gewisse Anregung 
erfahren. — D ie Nachrichten über den

Stand der Baumwollpflanze
lauten w eiter so eigenartig, w ie schon seit einigen Wochen. 
E iner der sachverständigsten Beurteiler z. B. bezeichnet 
das W etter m it kleinen Ausnahmen als allgemein günstig, 
den Wuchs der Pflanze als sehr rasch bei gutem F ruch t
ansatz, sagt aber andererseits, daß man n ich t wisse, wie 
das der Rüsselkäfergefahr wegen dringend erwünschte 
heiße, trockene W etter au f die Pflanze w irken  werde; denn 
diese sei in fo lge des nassen Frühjahrswetters meist schlaff 
und die W urze lentw icklung oberflächlich. D ie weiteren 
privaten  Ernteschätzungen halten sich etwa im  Rahmen 
der bereits besprochenen, d. ¡h. bei Ziffern, w ie sie in  den 
letzten Jahren um diese Zeit angenommen wurden. D ie 
Ernten der dre i V orjahre  sind dann ganz erheblich höher 
geworden, es ist aber mehr als zw eife lhaft, ob man je tz t 
ohne weiteres ähnliche Schlüsse ziehen kann. A m tlich  
w ird  die Baumwollanbaufläche m it 42,7 M ill. acres ge
schätzt, gegenüber 48,9 im  vorigen Jahre, das ist also 
etwas weniger als die meisten p riva ten  Schätzungen an- 
nahinen. Das Ackerbauamt w il l  m it dem 1. O ktober 
beginnen, einige Monate h indurch  fü r  je  zwei typische 
Bezirke Angaben über Grad und Stapellänge der geernte
ten Baumwolle zu veröffentlichen.

Das Geschäft in  den meiteroerarbeitenden Bezirken ist 
im  allgemeinen ruh ig  geblieben, aber die Spinner
entnahmen von Baumwolle halten sich au f beträchtlicher
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W are

Weizen
11

■J*
11

11

Roggen

11 ........
W eizenmehl . .  
Roggenmehl . .  
M a is ..................

11 •  ' 

Gerste 
H afe r ,

Rörse Usance

New Y o rk  . . . .
C h icago ..............
B e rlin  ................

g re ifbar R edw in te r
J u l i ..............................
g re ifbar m ark, neuer
J u l i ..................
O k to b e r.........
g re ifbar mark.

11

11

11

New Y o rk  . . . .
C h ica g o ..............
B e rlin  ................

11

J u l i .......................
O k to b er..............
g re ifb a r ..............
g re ifb a r ...............
g re ifb a r ...............
J u li ....................
g re ifb a r ...............
g re ifbar Sommer 
g re ifb a r ...............

11 11

11 • 

Zucker 
11 

11

New Y o rk  . . . .
London ..............
M agdeburg . . . .

11

Kaf fee
H a m b u rg .........
New Y o rk  ___

11

11

11 . • . .
H am burg5) . . . .

11 • 

Reis . .  . 
Schmalz 
Gumm i 

11 

11

11 • • • •
London ..............
C h icago ..............
New Y o rk  ___
London ..............
H a m b u rg .........

11 ........
Baum wolle . . . New Y o rk  . . . .

11 •  • •

11 • • •
M • • •
11 • • *
11 • • •
11 • • *
11 • * •

W olle10) . . . "  
K am m zug . . . .
J u t e ..................
H a n f ................
E r d ö l ................
K u p fe r ...........

11 ........
11 . . . . . .

11

11

Z inn

11

Z ink
11

11 • 

11 •  

11 • 

B le i .
91 •

91 •

91 •

Silber
11

91
99

99 •  • •  •

L ive rpoo l .........
99 •  •  •  •  .

91 ................

91 ................

11 • • • • •
B re m e n ..............

99 • • • • • • •

99 . . . . . . .

d t. In landspreis
99 99

London ..............

New Y o rk  . . . .  
New Y o rk  . . . .  
London ..............

99 .......................

B erlin  ................
99 • • •  .................

New Y o rk  . . . .  
London ..............

New Y o rk  . . . .
London ..............
B e rlin  ................

11 ..........................

19 ...........................

91 ............................

N ew  Y o rk  . . . .
London  ..............
B e rlin  ................

99 • • • • • • • •

99 ............................

New Y o rk  . . . .
London ..............

11 • • • • • • •
B e rlin  ................

J u li  ......................................
O k to b er...............................
September ........................
J u li ......................................
g re ifb a r ...............................
J u li ....................................
J u li ....................................
g re ifbar R io 7 ..................
J u li ....................................
J u li  ....................................
D e ze m b e r...........................
B u rm a I I  ...........................
J u l i ......................................
g re ifb . f irs t la tex  crepe . .
g re ifb a r ...............................
J u li  ...............................
D ezem ber...........................
g re ifbar m idd ling  ...........
J u li ....................................
g re ifba r m idd ling  ...........
J u li ...............................
g re ifbar f. g. f. Sak.9) . . .
J u li ...............................
g re ifb . fine m.g. B roach9) 
g re ifb . amerik. m idd ling
J u li ......................................
D e ze m b e r...........................
A /A A  vo llschürig11) . .  . .  
Buenos A ires D .I.  m itte l
nächster T e rm in ................
M anila , nächster T e rm in .
R ohöl ..................................
g re ifbar, e lektro ..............
g re ifbar Standard ...........
3 Monate ...........................
J u li  ......................................
Dezember.............................
M ai 1928.............................

greifbar Standard 
3 Monate Standard

gre ifbar und 3 Monate . .
um geschm olzen................
J u li ....................................
D e ze m b e r...........................
M ai 1928.............................

J u li
Dezember 
M ai 1928.

B arsilber14) g re i fb a r ------
„  2 Monate . . .

N o t i e r u n g 3 1 .  1 2 .  2 5 3 0 .  1 2 .  2 6 2 4 .  6 .  2 7 1 . 7 .  2 7 8 .  7 .  2 7

c t s .  j e  b u s h e l 1) 2 0 8 % 1 5 3 % 1 5 2 1  / 1 5 4 3 , 4 1 5 7 7 4

99 99 — — 1 4 1 % 1 4 4 % 1 4 7 %

R M .  j e  1 0 0 0  k g 2 5 1 2 6 5 % — — —

99 99 — — 2 9 2 % 2 8 6 % 2 9 0 3 / 4

99 99 — — 2 7 3 2 7 2 2 7 O V 4

99 99 1 5 2 % 2 3 4 % 2 7 4 2 6 4 2 5 6

9» 99 — — 2 6 0 2 5 5 % 2 5 4 3 / 4

99 99 — — 2 3 4 2 3 4 % 2 3 3 7 4

99 99 3 4 7 / 8 3 6 % 3 8 3 7 % 3 7

99 99 2 3  V 8 3 3 % 3 6 3 6 ■ 3 5

c t s .  j  e  b u s h e l 2 ) 9 5 8 4 1 0 9 % 1 0 8 3 4 1 1 1 3 / 4

99 99 — 8 0 % 9 6 % 9 5 % 9 8 3 / 8

R M .  j e  1 0 0 0  k g — 1 9 4 1 8 9 1 8 7 1 8 5

99 11 — 2 3 1 2 5 7 2 5 6  3 4 2 5 6 7 s

11 11 1 6 8 % 1 8 1 2 5 3 % 2 5 3 % 2 5 4 %

— — 2 2 1 % — 2 1 3 7 .1
99 11 — — — 1 9 4

c t s .  j e  l b . 3 ) — — — — 2 , 7 9

s h .  j e  c w t . — — — — 1 5 . 9 7 s

RM . je  50 kg4) — — 317s 3 2 3 / 8 3 2 3 / 4

99 99 — — — 15.90
99 91 '------ — — — 16,55
cts. je  lb. 17n /t6 15% 14% 14V,„ 14
99 91 14.70 12,45 12,52 12,80

R Pf. je  %  kg — — 61% 61 6178
99 99 — — 60% 60% 61%

sh. je  cw t.6) 16.0 16.4% 15,77* 15.3 15.9
cts. je  lb. — 12.15 12,48 12,75 12,82

99 99 — — 367s 357s 343/4
sh. je  lb. 3.97s 1-6% 1-5% 1-51/ 8 1-45/s

RM . je  100 kg — 310
99 99 — — 345 329 3253/4
cts. je  lb. 20,45 13.05 16,80 17,10 17,15

99 99 — — 16,55 16,85 16.90
d je  lb. 10,27 6,85 9,08 9,04 9,17

99 — — 8,82 — 8,99
99 17,65 13.95 16,95 16,95 17,65
99 — — — — 17,11
99 9,30 6.30 8,30 8,35 8,40

$  cts. je  lb . 21,44 14.04 18,29 18,49 18,52
99 99 — — 17,72 17,90 17,81
99 99 — — 18,15 18,25 18,20

RM . je  1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
99 99 5,34 5,06 5,37 5,46 5,46
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 31.0.0 31.0.0 31.12.6

45.17.6 47.10.0 43.0.0 43.0.0 43.5.0
cts. je  G all.12) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75

cts. je  lb. 14,12 13.37 12,50 12,67 12,75
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 53.17.6 53.8.9 53.15.0

99 99 — 57.8.9 54.8.9 54.0.0 54.5.0
RM . je  100 kg — 1197s — 1103/4 1 1 0 %

99 99 — 1123/4 111% 1127«
99 99 — — 113 % 112% I I 31/4
cts. je  lb. 637s 67% 67 65% 63%

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 297.15.0 300.0.0 286.5.0
99 99 281.13.6 294.10.0 286.0.0 285.0.0 280.10.0
cts. je  lb . 8,72 7.00 6,20 6,15 6.20
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 28.5.0 28.2.6 27.13.9

R M . je  100 kg 66% 60% 53% 53 52
99 — 5578 55%
11 — — 5678 557s 547s
19 — — 56% 55 537/s

cts. je  lb. 9,25 7.80 6,50 6,40 6,20
£  je  ton 35.8.0 28.17.6 24.7.6 23.10.0 22.17.6

RM . je  100 kg — 58% — 477s 4674
99 99 — — 49% 487s 46%
99 99 — — 5074 483/a 47

cts.je oz.13) fein 683/s 547a 56% 5674 567s
d je  oz. 3113/ie 2415/16 26Vte 26 l/18 257a

99 3113/l6 24% 267 i 6 267,8 2578
KM . je  1 kg ie in 94% 74% 78 78% 77%

*) 1 bushel Weizen =  27,22 kg. *) 1 bushel Koggen oder Mais =  25,40 kg. *) l  lb. =  0,4536 kg . *) einschl. 10,50 KM. Verbrauchsabgabe 
Und 0,50 RM. fü r Säcke. 6) Term innotierung von 2 Uhr nm. •) ewt. =  50,8 kg. 7  long ton =  1016,048 kg . 8) f. g. f .  Sak. =  fu lly  good fmlr 
Sakellarid is. *) m. g. — machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. ,0) Inlands-Verkaufspreise de* 
Zentral-Aussehusses der W ollhandelsvereine, Le ipzig. 11 j Deutsche W olle, labrikgewaschen. **) 1 Gallone =  8,084 kg , **) 1 oz. — 31,1 Gram in. 
“ ) 085/1000 Feingehalt.
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Höhe. In  England  hat die Spinnervereinigung die M indest
preise etwas in  die Höhe gesetzt, was dort die Käufer 
besonders zurückhaltend machte.

U ie Nachrichten aus Ägypten  lauten günstig, nu r w ird  
gelegentlich über stärkeres A u ftre ten  des Kapselmurms 
geklagt. — In  der

Londoner Wollversteigerung
onnten sich bisher die etwas erhöhten Preise, über die 

Mehrfach berichtet wurde, behaupten. D ie K au flus t des 
estlands w ird  besonders hervorgehoben, ebenso die an- 
auernde Zurückhaltung Amerikas. D ie  Beschaffenheit 

per angebotenen W ollen is t recht uneinheitlich, so daß die 
reise fü r  Ware im  Schweiß n ich t ohne weiteres einen 
c ruß auf die Kosten der gewaschenen W olle zulassen, 

p UC1 in  Südamerika kom m t das Geschäft zu guten 
reisen in  Gang. Kammzüge ziehen langsam weiter an 

nnd das Geschäft in  den meiterverarbeitenden Bezirken 
sc lein t sich zum T e il gebessert zu haben. — A n  den 

Metallmärkten
rächten die letzten Tage der Woche vereinzelt leichte 
™°lungen, ohne daß sich aber die Grundstimmung 

gebessert hätte. K up fe r ist von den europäischen Ver- 
nauchern vorübergehend w ieder etwas stärker gekauft 
"o rden, jedoch wurde die Nachfrage zum T e il w iederum 
aus der zweiten Hand befried igt. In  Am erika ist sie sehr 
gering, und die Bestände scheinen w eiter zuzunehmen.

Im  Gegensatz dazu schrumpfen die Läger von Standard
kup fe r in  Europa im m er weiter zusammen; in  der letzten 
Zeit hat auch Deutschland bescheidene Mengen englischer 
W arrants aufgenommen. Man spricht w ieder davon, daß 
die amerikanischen Gruppen den Standardm arkt m anipu
lierten.

Verhältnism äßig fest lag Zink, fü r  das die Am erikaner 
den Preis sogar eine K le in igke it in  die Höhe setzten. Der 
M ark t ist aber tro tz vorübergehender größerer Käufe 
englischer Galvaniseure in  sich lustlos, was sich am besten 
am Entstehen eines Abschlags fü r  spätere Lieferung 
erkennen läßt.

Z iem lich schwach w ar dagegen wiederum Blei, wozu 
Abgaben aus früheren spekulativen Käufen beigeiragen 
haben. D er Absatz in  Am erika is t schlecht, die Preise 
sind dort erheblich herabgesetzt worden. D ie vo r einiger 
Zeit einmal erwähnten Betriebseinschränkungen scheinen 
langsam um sich zu greifen; zuletzt w urde aus Austra lien 
berichtet, daß die Junktion  N orth  Grube ih ren  Betrieb 
einzuschränken gedenke.

D er Z inum arkt is t fü r  greifbare W are stärker verflaut, 
v ie lle ich t deshalb, w e il die sichtbaren Vorrä te  um rund 
850 t  zugenommen haben. Aber auch die Nachfrage w ar 
k le in , und so ist der Aufschlag fü r  greifbare W are auf 
weniger als die H ä lfte , knapp 6 P fund Sterling, zusammen
geschrumpft.

(B tlê*und ßnpttalmacft
Mäßige Entspannung am Geldmarkt

Der Geldbedarf ließ Anfang Ju li nu r sehr a llm ählich 
nach. Noch am 8. Ju li mußten fü r  tägliches Geld 6 bis 

^  gezahlt werden, das ist mehr als an irgendeinem vor- 
®ngegangenen Term in und volle 2 % mehr als im  gleichen 
^•ertpnnkt des vergangenen Jahres. Am  9. Ju li fand o ff i-  
o1.. kein G eldm arktverkehr statt; in o ffiz ie ll lagen die 
öatze kaum tiefer, zumal fü r  Zwecke der Steuerzahlung 

1 *' Ju li schon M itte l bereitgestellt wurden und Ver
breitungen auf den Zahltag, der diesmal bereits am 

Ju li liegt, frühze itig  einsetzten. D er Seehandlung 
u rfte  unter diesen Umständen auch zu den neuen Ver-

■“'nsungsbedingungen, die w ir  im  letzten Hefte m itte ilten, 
i une nennenswerten Einlagen zugeflossen sein. Übrigens 

sich nachträglich auch die Reichs-Kredit-Ges., dem 
ispiel der Seehandlung folgend, entschlossen, 5K  % fü r 

^ngliches, sonst auch bei ih r  m it 3 %.% verzinsliches Geld 
j gewähren, sofern es bis zum 3. des folgenden Monats 
>ei *kr belassen w ird . Das langsame Tempo der Erleichte- 
iUng ist einm al darauf zurückzuführen, daß in  den ersten 

uiitagen die Lombard-Rückzahlungen  an die Reichsbank 
setzten; Dis zum 7. J u li wurden 74,7 M ilk  ge tilg t (in 

TCr ersten Juniwoche nur 16,7 M ill.), wodurch sich die 
ombards der Reichsbank auf 71,9 M ilk  RM. ermäßigten 

rl ' Juni 54,8 M ilk ). D er Lombardsatz von 7 % hatte bei 
^ein hohen Stand der Tagesgeldsätze am U ltim o  einen 

" fä ch tlich e n  Anreiz zur Inanspruchnahme geboten. 
. der letzten D iskonterhöhung ist der Abstand 

b Lom bard und D iskont, der frühe r 2 % betrug,
Jekanntlich  wieder auf 1 % reduziert worden.)

h in  ist zu beachten, daß nach a llen statistischen Fest
stellungen der J u li gewöhnlich zu den Monaten gehört, 
die saisonmäßig den leichtesten Geldstand aufzuweisen 
pflegen, beinahe einen so leichten w ie  der Februar, 
jedenfalls einen v ie l leichteren als der Juni. Auch der 
August b rin g t saisonmäßig nur eine geringe Verengung, 
bis dann im  letzten Jahresdritte l die große durch die 
Erntebewegung bedingte Anspannung einsetzt.

Der Marktsatz nur vereinzelt unter dem Banksatz
Auch an den übrigen M ärkten machte die Entspan

nung n u r geringfügige Fortschritte . Monatsgeld kostete 
w eiter 8 bis 9 %. D er Prioa td iskont wurde am 4. Ju li auf 
57/s % herabgesetzt und h ie lt sich bei mäßigem Umsatz 
während der ganzen Woche auf diesem Stande. Waren
wechsel m it Bankgiro  waren vereinzelt w ieder unter Bank
satz, näm lich etwa zum Privatsatz von 57/ 8 % anzubringen, 
während sich das geringe Geschäft im  allgemeinen zu 
6 bis 61/» %, also im m er noch etwas über Banksatz ab
spielt. Trotzdem  w ar die Reichsbankentlastung in  der 
ersten Juliwoche beträchtlich. D ie  Wechsel nahmen um 
177 M ilk  auf 2317,6 ab; die Rückflüsse waren demnach 
rund doppelt so hoch w ie im  Juni (83,1 M ill.).
B e rlin :

P riva td iß kon t:
4. V I I . 5. V I I . 6. V I I . 7. V I I . 8. V I I .

lange S icht .. 5% 5% 5% 5% 5 Vs
kurze S ich t .. 5 Vs 5% 5% 57/s 5 Vs

Tägliches Geld . 7— 9 6ya— 8% 6 —  7W 6 —7% 9— 8
M o n a ts g e ld ----- 8— 9 7% — 8% 7% — sy. 7%—8% 8— 9 

6—6J4W arenwechsel.. 6 Vs 6— 6 Y i B’/s—« 6—6 Vs

F ra n k fu rt:
Schecktausch. . . 7 7 7 9V2 9Y2
Warenwechsel .. ey8— 6 y* 9 Vs 9 Vs 5Vs—6 9

Reisezeit — Saisoneinflüsse
rm °T-' a^ <m aber fä l l t  w oh l fü r  die langsame Entspan- 
kp11̂  *nS De w icht, daß durch den Ferienbeginn und stär- 
i s « *  Reiseverkehr der Stückgeldbedarf stark gewachsen 
M'IV ' S kann sich fü rs  ganze Reich um Hunderte von 

’ ' ° nen handeln, die au f diese Weise einmalig  abgezogen 
M i t ' ; 1' Un<̂  an cen Kassenreserven der Banken zehren, 
j. . dem Rückstrom  dieser Summen w ird  dann selbst- 
Sofe»d eine verhältnismäßige Erle ichterung  eintreten, 

ern n icht andere Momente dem entgegenwirken. Ohne

Der Markt für bankgirierte Warenwechsel
V or dem Enqueteausschuß hat D ire k to r Wassermann 

auf die Enge des Marktes fü r  Warenwechsel m it Bankgiro 
hingewiesen. Das ist gewiß rich tig . Trotzdem  muß unter 
den heutigen Geldmarktverhältnissen der Satz fü r  W aren
wechsel m it Bankgiro im m er noch als der zuverlässigste 
In d ika to r fü r  die Geldmarktschwankungen angesehen 
werden. Weder der P riva td iskont, der m an ipu lie rt w ird  und 
auch sonst in  jeder Beziehung unter künstlichen Angebots
und Nachfragebedingungen steht, noch gar das Monatsgeld
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Jcann m it ihm  in  Konkurrenz treten, so daß nur die 
Nennungen fü r  tägliches Geld noch in  Betracht kämen. 
Diese aber können unter technischen Einflüssen, infolge 
der Z u fä llig ke it von Kassenbedarf und Kassenyersorgung, 
von einem Tage zum andern aufs heftigste variieren, sind 
also als Ausdruck der tatsächlichen Geldmarktbewegung 
ebenfalls unverwendbar. Wenn je tz t die Warenwechsel 
teilweise im m er noch über Banksatz stehen, so ist das ein 
deutlicher Beweis da für, w ie notwendig die D iskon t
erhöhung vom Juni gewesen ist. W ürde n icht bei gleich 
bleibendem gewerblichen Umschlagsniveau im  Ju li und 
August m it ziem licher Sicherheit eine Entspannung zu 
erwarten sein, erstens au f G rund der geschilderten Saison
einflüsse, zweitens wegen des bevorstehenden Zustroms von 
neuen Anleihevaluten, so würde tatsächlich die Bewegung 
des Warenwechseldiskontes das Signal fü r  eine weitere 
D iskonterhöhung sein müssen.

Die ersten Devisenzuflüssa nach langer Pause
Schon je tzt ist fre ilich  zu konstatieren, daß anscheinend 

zum erstenmal w ieder Devisenzuflüsse einsetzen, nach
dem schon im  Juni der Reichsbankbestand an Gold und 
Deckungsdevisen nur noch um wenige 24 M illionen zurück
gegangen war. (Die sichtbaren Deckungsbestände der 
Reichsbank nahmen in  der ersten Juliwoche um 6,1 M illio 
nen zu.) D er D o lla rku rs  allerdings steht m it 4,22 immer 
noch erheblich über Paritä t. Zwar werden die Erlöse der 

je tz t  aufgelegten Ausländsanleihen zum großen T e il der 
U m wandlung ku rz fris tig e r Verb indlichke iten dienen und 
insofern nur die gesam twirtschaftliche L iq u id itä t gegen
über dem Auslande erhöhen, aber am Reichsbankstatus 
nichts ändern. Dennoch w ird  der verbleibende Rest des 
Zuflusses wahrscheinlich in  erheblichem Grade der Reichs
bank zur Verfügung stehen. Das g ilt besonders von öffent
lichen Anleihen, von Wohnungsbauanleihen, w ie von 
Agrarkred iten , die sich sämtlich n icht so sehr unm itte lbar 
in  vermehrten Im po rt umsetzen, w ie das bei industrie llen 
K rediten der F a ll wäre.
B e rlin :

4. V I I . 5. V I I . 6. V I I . 7. V I I . 8. V I I .
N ew  Y o rk  . . . 4.219 y2 4.219 y2 4.219 y2 4.219 y2 4.219V2
London ----- . 20.490 20.487 20.492 20.487 20.487

Deutsche Anleiheerfolge in England
Sowohl die 0,75 M ill. £ Sächsische Anleihe w ie vor allem 

d ie  3,5 M ill. £ Berliner Anleihe  fanden in  London guten 
Absatz. D ie Berliner Anleihe wurde sogar erheblich 
überzeichnet. A llerd ings hatte das Emissionskonsortium 
den Zeichnern günstige Zahlungsbedingungen eingeräumt. 
Bei der Zeichnung brauchten nur 5 %, bei der Zuteilung, 
weitere 15 % und der Rest in  drei Raten, über August, 
September und O ktober verte ilt, eingezahlt zu werden. 
Diese K redite inräum ung e rfo lg t auf Kosten der Emissions
häuser. D ie  Stadt Berlin  erhä lt den vollen Erlös am 
15. Ju li ausgezahlt. D ie englische Kreditgewährung an 
Deutschland scheint sich m it diesen Anleihen noch n icht 
erschöpfen zu sollen. Abgesehen von dem lO -M ill.-Fein- 
golddarlehn der Hamburger Baukasse w ird  über 15 M ill. 
P fandbrie fe  der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel
bank in  London verhandelt. F re ilich  herrscht immer 
noch in  maßgeblichen Kreisen Skepsis, ob diese Anleihe
b e re itw illig ke it Englands gegenüber Deutschland an
gesichts der chronischen Goldnot der Bank von England 
Bestand haben w ird . Ob also die Preußische Zentral
bodenkredit A.-G., die Preußische Hypotheken-Aktien-Bank 
lind  die Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypotheken

banken, die außerdem als Anleihenehmer genannt werden 
(die Preußische Zentralboden fü r  30 M ill. landw irtscha ft
liche Pfandbriefe), in  England oder in  Am erika  abschließen 
werden, das ist ungewiß. In  Am erika  kam bisher nu r die 
Anleihe der Rentenbank-Kreditanstalt zustande, deren 
30 M ill. $ 6 %ige Bonds durch die N ational C ity  Co. am 
Montag zu 95 % aufgelegt wurden, d. h. 2 % höher als im  
September 1925 die damals 7 %ige Anleihe, die heute 
102 % notiert, ausgegeben werden konnte. (Auszahlungs
beginn im  August.) Auch die Bankierprovision wurde 
von 5 auf 3 % herabgedrückt. Der Auszahlungskurs fü r  
die Rentenbank beträgt also 92 % (das letzte M al 88 % — 
vgl. S. 1099). Neuerdings verlautete auch von einem ame
rikanischen Emissionsprojekt der Vereinigten Stahlwerke 
über 120 bis 150 M ill. D ie Verhandlungen sollen sich aber 
noch im  Anfangsstadium befinden.

Befreiungen von Kapitalertrag-Steuerabzug
Inzwischen ist auch die Befreiung vom K ap ita le rtrag- 

Steuerabzug durch Reichsrat und Reichstagsausschuß fü r  
einige Anleihen erfo lgt, und zw ar außer fü r  die Sächsische, 
die Berliner und die Rentenbank-Emission auch fü r  die 
20 M ill. landw irtschaftliche  P fandbriefe der Bayrischen 
Hypotheken- und Wechselbank sowie fü r  einen Pauschal
betrag von 100 M ill. Wohnungsbauanleihen, die ein Höchst
kontingent darstellen. Dieses soll keinesfalls überschritten 
werden. Eine A ufte ilung  au f die einzelnen Ins titu te  soll 
das Reichsfinanzministerium besorgen. 40 M ill. davon 
w ollen die öffentlichen Banken aufnehmen, näm lich etwa 
20 M ill. der Verband öffentlich-rechtlicher K reditanstalten 
oder die Landesbankenzentrale (diese in  frem der W ährung), 
den Rest die Preußische Landespfandbriefanstalt und die 
Stadtschaften (diese in  M ark). W ie die A u fte ilung  der 
fü r  die p rivaten Hypothekenbanken verbleibenden 60 M ill. 
erfolgen soll, um die sich mehr als 30 Institu te  bemühen, 
das steht noch n ich t fest. Man w il l  offenbar den H ypo
thekenbanken selber überlassen, sich so zu einigen, daß 
eine übermäßige Zersplitterung  n icht e rfo lg t. D ie Emission 
muß übrigens bis 1. O ktober durchgeführt sein, wenn die 
Genehmigung G ü ltigke it behalten soll.

Die Beratungsstelle immer noch überängstlich
Bei dieser Gelegenheit hat man endlich die Auffassung 

der Beratungsstelle über die Frage der Ausländsanleihen 
kennengelernt. Der Wohnungsbau w ird  grundsätzlich fü r  
unproduktiv  gehalten, und die diesmalige Ausnahme nur 
m it Rücksicht auf die Restfinanzierung bereits begonnener 
Bauten gemacht. Arbeitermohnungen, die indus trie ll not
wendig seien, würden aber n ich t auf den W iderstand der 
Beratungsstelle stoßen. Sonst scheint die Beratungsstelle 
der Hereinnahme von Anleihen immer noch einigermaßen 
fe ind lich gegenüberzustehen. „G anz“  könne man das Aus
landskapita l allerdings n ich t entbehren, aber es gelte zu 
verhindern, daß die Verschuldung in  „verhängnisvoller“  
Weise anschwelle. Sie betrage je tz t schon 5 M illia rden. 
Charakteristisch w ar auch, was über die bekannte Kürzung 
der Berliner Anleihe um 30 M ill. RM. gesagt w urde: man 
habe abwarten wollen, w ie  w eit fü r  sie der In landsm arkt 
erschlossen werden könne. A ls ob durch neue Inanspruch
nahme des Inlandsmarktes n icht fü r  andere Em ittenten 
w ieder eine Verengung und dam it eine Abdrängung auf 
den Auslandsm arkt erfolgen w ürde! In  W irk lich ke it 
scheint man nur beabsichtigt zu haben, m it dem F a ll 
B erlin  ein Exempel zu statuieren, um fre ie Hand fü r  
anderweite Versagungen zu gewinnen.
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Die fffeiten^Döcfe
Berliner Börse

■ Bei stillem Geschäft befestigt
Rückkäufe der Börsenspekulation und kleine Publikum s- 

kaufe führten in  der vergangenen Woche an den Effekten- 
markten zeitweise zu einer leichten Befestigung. D ie  Um 
sätze waren n icht sehr groß, doch kam es in  einigen 
Spezialwerten zu etwas lebhafterem Geschäft. Es hat den 
Anschein, als ob es sich in  einigen dieser Werte n icht nur 
um spekulative Käufe handle, sondern auch A ufkäufe 
erfolgten. A u ffä llig  w ar die Bewegung in  den A ktien  der 

Rheinischen Stahlwerke,
m denen es zu einer p lötzlichen Kurssteigerung kam. Die 
Eigentlichen Ursachen dieser Steigerung waren n icht zu 
erkennen. Daß der Verw altung nahestehende Banken, wie 
vielfach behauptet wurde, größere Käufe ausführten, ist 
möglich. Beachtung verdient aber auch die Version, daß 
uie Kursbewegung angefacht worden sei, um frühe r auf- 
gesammelte Aktienbestände je tz t zu einem günstigeren 
kurs  losschlagen zu können. — Fest lagen verschiedene 

Automobilwerte,
vor allem Daimler-Benz und NAG. D ie S ituation in  der 
- utomobilindustrie, heißt es an der Börse, habe sich 
Wesentlich gebessert. Was besonders Daim ler-Benz an
belangt, so wurde verschiedentlich auch der Ansicht Aus- 

iuck gegeben, daß es sich möglicherweise bei den Käufen 
um Marktvorbereitungen handele. — D ie Nachfrage nach 

Kunstseidenwerten
ißlt an. D ie A ktien  der Vereinigten Glanzstoff-Fabriken 

gewannen innerhalb W ochenfrist 80 %. Bemberg stiegen 
um 48 %. A u ffä llig  ist, daß sich gleichzeitig die Nach
frage fü r  Zellstoff W aldhof verstärkte. Dies Unternehmen 

bekanntlich in  Gerüchten w iederholt in  enge Ver
bindung m it der Glanzstoff-Gruppe gebracht worden. Im  
übrigen w o llte  man wissen, daß von der Glanzstoff-Gruppe 

uu neue Transaktion geplant sei. Zu berücksichtigen ist 
bm den starken Kursbewegungen, daß der M ark t in  den 
betreffenden Werten ziem lich leergekauft ist. — Gegen 
jUhlufl der Berichtszeit verstärkte sich w ieder das Interesse 
ur die A ktien  der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
™an zitierte die alten Berichte über das Interesse der 
holländischen Petroleumgruppe an den Ölgewinnungs
verfahren der I. G. Farbenindustrie A.-G. und w o llte  auch 
wissen, daß sich die Standard O il-Com pany wieder stärker 
® it den deutschen Verfahren befasse. Es lieg t au f der 
Hand, daß es sich bei alledem nur um müßige Kom binatio
nen. handelt. Gerade in  dem gegenwärtigen Zeitpunkt 
durfte das Verhältn is der I. G. Farbenindustrie A.-G. zu 
den beiden großen Erdölgruppen keine Veränderung er- 

. ren haben. N ich t unwahrscheinlich ist es dagegen, daß 
le Aktien von einer interessierten Seite aus dem M arkt 

genommen werden. — Geradezu aufsehenerregend w ar der 
urssturz, den die A ktien  der

Berlin-Karlsruher Industriewerke A.-G.
' n der Berichtszeit e rlitten  haben. Sie fielen an einem 
ia ge um 16% und konnten sich später nur unwesentlich 
Erholen. A u f die Gründe dieses Kurssturzes gehen w ir  an 
anderer Stelle ausführlich ein (vgl. „Probleme der Woche ,
' i  103). Das Angebot rührte  von verschiedenen M akler- 
Und Kommissionsfirmen her.

eu Beginn der neuen Woche gewann die Börse ein 
e Was lebhafteres Aussehen. D ie Börsenspekulation schritt 
zu größeren Neuengagements, so daß die. Kurse auf ver
m iedenen Marktgebieten heraufgesetzt wurden. A b
gesehen von den obenerwähnten Spezialwerten waren 

ektrizitätsm erte  stärker gesucht. Auch fü r  einzelne 
a nkaktien  machte sich stärkeres Interesse geltend. 

Größere Kursgewinne waren in  den Aktien  der M itte l- 
ßutschen Creditbank  und in  den Anteilen der Berliner

Handels-Gesellschaft zu verzeichnen. E in  besonderer sach
licher Grund fü r  die Bevorzugung dieser Papiere wurde- 
n icht bekannt.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Auch der F ra n k fu rte r Platz w ar in  der letzten Zeit von 
sommerlicher Geschäftsruhe

beherrscht. Zwar hatte die Kulisse gegen Ende des 
Semester-Ultimo versucht, wieder Engagements m  größe
rem Maße aufzubauen, besonders in  der E rw artung, daß 
die Kapitalzuflüsse zum Zinsterm in  im  P ublikum  die 
Neigung zu neuen Anlagen wecken werden; auch nahm der 
M arkt an, daß, nach Überwindung der kritischen Termine 
der Reportgeldrestriktion, das Börsengeschäft w ieder etwas 
fre ie r zur E ntfa ltung kommen könnte. Indes hat sich 
die Kulisse in  dieser Hoffnung getäuscht, und zwar v o r  
allem deshalb, w e il dem M arkte die zweite Hand fehlte; 
die vorkaufende Tä tigke it der Kulisse stieß ms Leere das: 
P ublikum  verh ie lt sich ganz apathisch, so daß die H and ler- 
spekulation sich im m er wieder zu rascher Realisation 
genötigt sah. Das w ar bei der drückenden Geschaitsstille 
meistens nur zu rückläufigen Kursen möglich, bis das Ende 
der Berichtsperiode eine gewisse Erholung brachte. D ie  
im  allgemeinen lustlose Haltung w ar in  der Hauptsache 
eine Folge der unerfreulichen Lage am Geldmarkt.

N ur wenige Papiere wiesen eine Sonderbewegung au t. 
Mangels anderer Anregungen beschäftigte sich die Kulisse 
— aber ohne das P ublikum  irgendwie nennenswert nach 
sich ziehen zu können, auch ohne die Bewegung der Kurse 
nach oben durchhalten zu können — m it von irgendeiner 
Seite

getippten Spezialitäten.
So wurde im  H in b lick  auf die Frage der L iqu idations

regelung — aber ohne einen sachlichen Grund — m 
Schutzgebietsanleihe und in  der Schantungbahn-Aktie  
stärker spekuliert; so wandte sich das Interesse zeitweise 
erheblich der Daimler-Benz-A k tie  zu, angeblich wegen des 
guten Geschäftsganges oder einer neuen Interessenahme 
der Schapiro-Gruppe -  in  W irk lich ke it aber mehr au f 
ind irekte  Anregung seitens der Bank, welche die Placie-

27. 6 .
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Scheideanstalt . . . . • . .  •• •
D t .  E ffec ten -u . Wechselbank 140
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Eisenbahn-Rentenbank -----
F rank fu rte r B a nk .................. le ö
F rankfu rte r H y p .-B a n k -----  153
Brauerei Henniger ...............  Ig r
Adlerwerke K leyer ...............  133
B am ag-M egu in ........................

Cement H e id e lb e rg ...............  153
Chem. Goldenberg  .............  — e
D t:  Verlag S tu ttg a rt ...........  228
D ü rrw e rk e ................................
Dyckerhoff ..............................  3???
Bis. K a ise rs la u te rn ...............
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Gebr. Fahr .............................
F rank fu rte r H o f ....................  r  re
P okom y & W itte km d  ......... 1 1
Hanfwerke Füssen.... 1 3 6 $
H o c h tie f.....................................
Ph. H o lz m a n n ........................  -po
Holzverkohlungs-Ind..... 73
Twi ff ...................... VrO
Reiniger.’ Gebb. & .Schall . . .  13 9 $
Korlsruher Maschinen . . . . .  32%
Lekom otiven Krauss & Co. . —
Lech w e rk e ................................  1 ri?
L ig a  Gummiwerke . . . . . . . . .
Ludwigshafener W alzwerke . 128
M a in k ra ftw e rk e ......................
M ia g ...........................................

Peters U n io n ..........................

Schuhfabrik H e r z ... S x74

Ver. Chem.-Ind. F fm ...........• •
V o ig t &  H ä f fn e r ....................
V o lthom  . • • • • • ........................  -,711^
Wayss &  E re y ta g .................

Süddeutsche Zuckerfabrik . .  142
Frankf. A llg . Ver. A .-G ........... 14*
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rang der jungen A ktien  fördern w ill.  E in  weiterer T ip  
von einer sehr wenig maßgebenden Seite — einer kleinen 
süddeutschen Bankfirm a — trieb  den Kurs der A ktien  der 
M otorenfabrik Oberursel in  die Höhe; ähnlich erging es 
den A ktien  der Hanfw erke Füssen, Rhenania-Kunheim 
und einzelnen anderen W eiten, wobei die wenig beschäf
tig te  Kulisse ku rz fr is tig  jede Verdienstm öglichkeit au fg riff. 
D er Kurs der A k tien  der F rank fu rte r Maschinenbau A.-G. 
vorm. Pokorny & W ittek ind  sank zeitweise au f Grund 
der ganz unbegründeten Berliner Sanierungsgerüchte, bis 
das energische Dementi der Verw altung e ingriff. D ie 
Farbenaktie  lag lustlos. Zellstoff werte  fanden immer 
w ieder Interesse auf Gerüchte h in  über eine Verbindung 
m it der Glanzstoff-Gruppe und über neue Geschäfte und 
Verfahren. Holzverkohlungs-Industrie  A.-G. schwach auf 
den enttäuschenden V erlau f der Generalversammlung; 
Junghans A.-G. fester nach der Herstellung der In te r
essengemeinschafts-Gruppe in  der Uhrenindustrie. F ü r 
Chemische Goldenberg kam in  der Berichtsperiode erst

3>ie UÜictfiijojit
Ijoüonö

D ie  D a n fe n  im  Z Ia fjte  19&6
Von D r. Max de V ries

Chefredakteur der „ In -  en TJitvoer“
Amsterdam, 9. Ju li 1927

Einen Ü berblick über das holländische Bankwesen zu 
gewinnen, bietet gewisse Schwierigkeiten, da die in  
H olland ansässigen ausländischen Banken, und zw ar 
speziell die deutschen, einen wachsenden E influß  auf das 
holländische W irtschaftsleben ausüben. Zwar machen die 
deutschen Banken den holländischen im  allgemeinen keine 
Konkurrenz, doch beteiligen sie sich mehr und mehr am 
Emissions- und Diskontgeschäft. D er Überblick w ird  
w e ite rh in  noch dadurch erschwert, daß von den großen 
Kolonialbanken die Nederlandsche Handel-M aatschappij 
eBÖIßi !ß' ,S t e T S i e s ^ i S 5 d a s  
größte Emissionshaus in  H olland und em ittie rt haupt
sächlich zusammen m it dem Bankhaus Mendelssohn & Co., 
Amsterdam. D ie  Nederlandsche Handel-M aatschappij 
arbeitet m it einem eingezahlten K a p ita l von 80 M illionen 
Gulden und Reserven von 45,8 M ill., is t also die größte 
Bank des Landes; da jedoch ihy. Han p itä tig k & ts f e ld . in  
Ind ien liegt, so müssen w ir  sie bei unseren Befrachtungen 
doch siisschalten.

D ie  bedeutendsten holländischen Banken: die Amster- 
damsche Bank, Rotterdamsche Bankvereeniging, Tmentsche 
Bank und Incasso-Bank haben, m it Ausnahme der 
Twentsche Bank, fü r  1926 eine höhere D ividende  aus
geschüttet; dies ist möglich gewesen, ohne daß K ap ita l- 
und Geldzins sich einigermaßen geändert haben. D er 
Kap ita lz ins blieb etwa 4/4 %, während sich der D u rch 
schn itt des Einmonatsgeldes auf 2,91 % gegenüber 2,88 % 
in  1925 stellte. W ir  erwähnen dies, da die holländischen 
Banken, besonders die Amsterdamsche Bank, überkap ita li
s ie rt sind. D ie Amsterdamsche Bank zahlte 8% % (7%), 
Rotterdamsche Bankvereeniging 4% (0), Incasso-Bank
7% (6Yt), während die Twentsche Bank ebenso w ie 1925 
7 % ausschüttete. D ie  betreffenden Banken (ohne Twentsche 
Bank) hatten 1913 zusammen ein K a p ita l von 53 M ill. G u l
den und 17,8 M ill. Reserven, 1923 hatten die v ie r Banken 
zusammen 190,5 M ill. K a p ita l und 103,3 M ill. Reserven. 
Das E igenkapita l is t u. a. 1925 durch die Sanierung der 
Rotfcerdamschen Bankvereeniging von fast 294 M ill. G u l
den bis au f 250,7 M ill. zurückgegangen, hat sich dann 
aber w ieder regelmäßig gesteigert bis au f 253,6 M ill. 
Gulden Anfang 1927. D ie Quoten der einzelnen Banken

mals w ieder eine Notierung seit dem Bekanntwerden der 
unbefriedigenden Gesamtlage der Gesellschaft m it 50 % 
zustande; später wurde der Kurs etwas höher, z irka  62, 
dann 58 %>, bewertet (letzte frühere Notierung 129 %)■ 
Eine ganze Anzahl von Werten zeigte stärkere Rückgänge 
oder die N otwendigkeit der Kursstreichung mangels 
Interesse (Hannoversche Papierfabriken A lfe ld-G ronau 
auf die D ividendenenttäuschung hin, Badische E le k tri- 
zitäts-A.-G ., Badische U hrenfabriken usw.).

D ie M ärkte der Fonds lagen sehr s till, fremde W ert
papiere waren bis auf Rumänen angeboten in fo lge  der 
wenig befriedigenden Lage der Verhandlungen der tü r 
kischen G läubiger und der Hinauszögerung der m exika
nischen Fälligkeiten.

Im  fre ien Verkehr waren — nach A b la u f des Bezugs
rechts — Chademerte, alte und junge Aktien, sehr gesucht; 
im  Zusammenhang dam it zogen Elektrische L ich t- und 
K raftanlagen A.-G. stärker an, die einen größeren Porte- 
feuillebesitz an C hadetite ln hat.

am gesamten E igenkapita l betragen: Amsterdamsche Bank 
40%, Rotterdamsche Bankvereeniging 27%, Twentsche 
Bank 22 %, Incasso-Bank 11 %.

D ie holländische W irtschaftslage ist im  vergangenen 
Jahr s tab il geblieben und ebenso hat sich in  Über
einstimmung h ie rm it die Kreditnachfrage n ich t gesteigert, 
die Debitoren-Konten und die Vorschüsse au f W ertpapiere 
gingen von 574,4 au f 573,4 M ill. Gulden zurück. Das 
große K ap ita l- und Geldangebot macht sich auch bei den 
Banken bemerkbar; die Gesamtdepositen stiegen von 186,7 
au f 208 M ill. Gulden; besonders au ffa llend hierbei ist, daß 
sich bei der Amsterdamschen Bank die Depositen m it ein
jäh rige r K ündigungsfris t von 17,3 auf 32 M ill. erhöhten. 
Bei drei Banken, die nähere Angaben machen (es g ib t in  
H olland kein Bankschema) sind die ku rz fris tigen  Depositen 
von 62,1 au f 58,1 M ill. Gulden, also um 6% %, zürück- 
gegangen, während die langfris tigen Depositen eine Steige
rung von 17% % erfuhren. Anscheinend ist bei den E in 
legern die Auffassung vorherrschend, daß das Geld noch 
lange sehr b ill ig  bleiben w ird ; daher die Steigerung der 
langfris tigen Depositen. D er Zurückgang der k u rz 
fris tigen Einlagen scheint von der Zurückziehung franzö
sischen und belgischen Kapita ls  herzurühren. Das Eigen- 
ka p ita l und die fremden Gelder zusammen haben sich 
von 972,2 au f 1013,5 M ill. Gulden gesteigert, der M axim um 
betrag wurde Ende 1920 m it 1514 M ill. erreicht. Wenn 
man aber den größeren K au fw ert des Gulden in  Betracht 
zieht, so ist unbedingt 1926 das Jahr, in  welchem die 
größere A rbe itskapazitä t erreicht wurde.

Es folgen h ie r einige B ilanzzahlen:

in  M ill.  Gulden Kasse, Sorten 
und Kupons

Guthaben 
bei Banken

D ebitoren 
u. Lom bards

Weeheel

31. Dezember 1925 1926 1926 | 1926 1925 1926 1926 I 192

Amsterdamsche B a nk . 19,0 10,7 41.9 37.3 211,9 221,0 87,6 102,6
Rotterdam sche B ank . . 23,8 22,2 15,3 15,8 154,4 146,2 37,6 54,8
Twentsche B a n k ........... 4,0 3,8 11,9 26,6 122,2 121,7 52,5 60,1
In ca sso -B a n k .................. 5,4 6,4 7,7 | 8,4 77,9 84,6 26,1 34,1

A k t.-
kap it.

Reserven Akzepte Depositen K re d ito re n

1 1.1 .2« I 1.1.27 1926 | 1926 | 1926 | 1926 1925 | 1926
Amsterdamsche

B ank ................ 55 46,5 47,0 40,7 47,2 63,6 70,0 163,1 151,4
Rotterdamsche

Bank ................ 50 20,0 20,0 30,5 26,7 23,6 25,9 126.9 133,8
Twentsche Bank 36 13,6 14,0 23,1 18,9 52,7 54,0 108,0 132,1
Incasso-Bank . . . 25 6,4 6.6 12,7 17,5 33,8 37,2 35,9 40,4

D ie Banken sind sehr liqu id . S te llt man die Posten 
Kasse, Kupons, Sorten, Guthaben bei Banken, Wechsel 
und Schatzanweisungen, W ertpapiere und Vorschüsse auf 
Effekten den Kreditoren, Depositen und Akzepten gegen
über, so ergeben sich die folgenden Liquid itä tsquoten:
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1. Januar 1927 !. Januar 1926
Incasso-Bank 90 % 80%
Amsterdamsche Bank 81 % 79%
Twentsche Bank 66 % 62 %
Ratterdamsche Bank

vereeniging 62 % 56%
D er Gesamtgewinn der v ie r Banken ist von 44,7 auf 

etwa 47 M ilL  gestiegen, besonders durch die großen 
Emissionsgewinne. D ie Amsterdamsche Bank, die Rotter- 
damsche Bankvereeniging und die Twentsche Bank haben 
dieses Jahr ihren beträchtlichen Besitz an 8% Chine-

sischen Schatzanweisungen, die sie seinerzeit im  H in b lick  
au f eine evtl. Beteiligung der holländischen Industrie  an 
dem Bau der Lung-Hai-Eisenbahn übernommen hatten, 
ganz abschreiben müssen. D ie beiden letztgenannten 
Banken hatten etwa 6,1 M ili. Gulden dieser Schatz
anweisungen im Portefeuille.

D ie nächste Z ukun ft der holländischen Banken ist eng 
ve rknüp ft m it der E ntw ick lung des Zinsfußes, da die 
Banken noch immer m it einein sehr großen E igenkapita l 
arbeiten und der niedrige Zinsfuß die Gewinne stark 
beein trächtigt

®ermín*Hoiímmgen unfl Etguíflaítcmáfurfc flet M inet löotfe

ausschließlich D ividende

4. J u li 5. J u li_______ 6. J u l i

l l•a
■ss<V ca
ä

K urs

A l te m .  D t.  Eisenbahnen . . . .  
Deutsche Keichsbahn-Vorzüge .

A lte m . D t .  C redit A n s ta lt .........
«arm er B ankvere in . . .
Berliner Handelt?-Gesellschaft. . .
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
Darm städter und Nationalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k .............
M itteldeutsche C re d itb a n k !.........

Ham burg-Am erika-Packetf a h r t . 
Ham burg-Südam erik.-Dainpf er
H ansa-D am pfe r.........
Norddeutscher L lo y d ..................

Da im ler M oto ren ..................
N a t. Autom . Gesellschaft .

J .G . F arben industrie .,
J h .  G o ld sch m id t...........
Gberschles. Kokswerke
Butgersw erke.........
Ver. G lanzstoff. . . . * * ' *

A ll gern. E lektr.-Ges. .
Bergmann E le k tr ................................... .
S j j f e  und K r a f t ............. . . ! . . .
«lektnzitats-Lieferungs-G esellschaft . . .fe ite n  & G uilleaum e................

eleH$r - U ntern. ..........................
S y b u r g  E lek tr. W e rk e ........................
Ehern. E lek tr. A .-G .
Behl es. E lektr. u. Gas I I " ! ” ” " " !  
Bchuckert & Co. .
Siemens &  Halske ’.* .* .! ! ..........................

89 % 102 88 % 
1 0 1  Vs

149 y2
1518A
245
179
238
I 6 6 I/2
162%
16814
224

1491503/4 
239 
178 
237 
166 
162% 
167 »A 
223

14014 139% 
22914 22714 
21814 218 
141% 141%

12614 125% 
125 124

284% 282 
138 136
10414 10314 
105 104
662 655

K a liw erk  Aschersleben
Balzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a li...........

Masch. Schwartzkopff
L in ke -H o fm a n n ...........
ürenstein &  Koppel .............

Deutsche Maschinen 
Ludw ig  Loewe . . . .

Buderus E lse n .........
Essener Steinkohlen ' 
Celsenkirchener Bergw. 
Harpener B e rgb au ., .  
Hoesch Eisen . 
gße B e rgb au .. . ! ! ! ! ’ “  
g jockner-W erke . . . ! * *  
JAöln-Neuessen. .

Oberbedarf . .  ................
P hoen ixB ergbau  *. * * * * *

Rhetost?hTU nk0U en- -
E iebeck-M ontan.............
Ver. Stahlwerke. . . . * * *

182% 180 3/4 
185 184
196% 193 
182 180% 
139 13814
231 229
166% 165% 
168% 167 % 

184
186% 1843/4 
275% 272%

89% 87%102 1013/4
1493/4 149% 1513/4 
243 241

179%
239 237%
166% 166 
163% 162% 
169% 168 
230% 228

141% 1403/4 
233% 230% 
2243/4 219% 
1433/4 142%

130 1273/4
127% 126%

286 285
139% 138% 
105% IO43/4 
108% 105% 
676 662%

184% 183% 
189% 187 
197% 196 
186% 184 
1403/4 139% 
235 232%
167% 166 

170
187 185
189 1863/4
281% 277%

89 88102
150%
1522423/4
180%
238%1663/41633/41693/4
235

I 493/4I
151%
240
179%
2373%
166%
163%1683/4
233

. J u li 8. J u li________ 9. J u li_______11 •

K u rs

£

1
"C t-1
f f« ta ■S30) CO 

•2

•c *-*

Kura

Liquidationskurse

per
u ltim o

Ju n i

1023/4 102%
1498/4

151% 151 
238% 238 

178%
238 2373/4
1663/4 166% 
163% 163 
169 168%

141 140%
233% 233 
227 225%
143% 143

140% 139% 
2323/4 230% 
225% 224%142 141 y8

134% 133 
131% 129%

133
128%

286 284%
139% 1383/4 
106% 106 
109% IO73/4 
694% 679%

284%
138
105%
108%
698

183% 182% 
188% 187 

197
11863/4 185% 
141% 1403/4 
2333/4 232% 

166%
167

186% 1853/4 
188% 187% 
281 277

177
237 235%

183

138% 137% 
69% 68%

133 132%

101
277

100
272

122
175

120
171

Charlottenb. Wasser 
Continent. Caoutchouc’
Dessauer Gas___
Deutsche Erdöl . .  ” * ’ 
D ynam it Nobel . . .  * * ’ *.
Ph. H olzm ann..............
M e ta llbank....................
Ostwerke ......................
O tavi M inen................ *
Bchultheiß ....................
Leonh. T ie tz ..................
Transradio......................
¿ellstoffabrik Waldhof

173% 172% 
206 3/4 204 
184% 183 
273% 266 
174% 172% 
183% 182 
191% 190% 
1323/4 132% 

105%
128 127
271% 270% 
204% 203% 

161
142% 141%

159%
130
204%
158%
140
202
1473/4
400

36%
421
169
139%
304%

158%
129%
202%
156%
137%
200
146%
394

35%
418
1673/4
138%
302

180 175% 
240 238% 
187 185

141% 139% 
69% 69%

134% 133

102% 1018/4
282 277

123
178%
1753/4
210%
187
278
1753/4
1863/4
194%
134
105%
127%
2758/4
211
1653/4
142%

121%
174
174%
207%
186%
275%
174
184%
194%
132
104%
127%
275
205%
163%
1413/4

160%
132%
206%
161%

203
148%
408%

37%
424%
170%

311

158 
1313/4 
205%
159

202
147
405

36%
421
170

307

1833/4
188

184
1393/4
234
165%
167
184%
188%
280%

244
187

242
186

141% 140% 
70 693/4

136 135%

104 103%
2793/4 277

12384
177%
177%210%
188

175
187%
194%
133%
106%1273/4
2762123/4

122
177
176
208%
187%

1733/4
187
192%
132
106
127%
274%210%

142% 141%

158% 1571323/4 1313/4 
207 206
160 _158%

204% 202 
148% 148 
411% 409 

38 37%
426 424%
171 170

139% 
313% 308

149%
151 

240% 239% 
178% 177% 
238% 237 
166% 166 
162% 162 
I 688/4 167%

140% 140
232 229%
224 222%
142% 141

132%
127%

131% 131% 
128 127%

283%1363/4
105%1063/4
692

285
138
104% 103% 
107 105%

182
187

182%
139%
229
162%
166%
184
187%
2773/4

180 179

184

1403/4 138% 
693/4 69%

135 134%

103% 103% 
275% 274

121%_120%
1763/4 175 
2083/4 208 
187 _186%

173% 172% 
186 185
194 192
131% 131 

104%
126% 126% 
274% 274 
2153/4 213% 
160% 159 
142 141%

1623/4 156 
131% 130% 
2043/4 203 
160%_158%

200% 200 
146%

408 406
373/4 37%

424 422
171 169

138%
315 313

102%

282%
1363/4

707 689

1843/4 1823/4 
191 189%
201% 199 
1873/4 184 
1393/4 139 
243% 235% 
165%_163%

184% 183% 
190% 189 
281 276%

1793/4 179 
2433/4 242% 
186 185

140
69% 68%

134

102%  101% 
282 275

120% 119 
177 175
1763/4 174% 211% 2073/4 
187 184%

1743/4 172% 
186% 184% 
195 192
132% 132 

105
126% 125% 
273% 272 
214% 213% 
161 159%
1413/4 141

164 161%
130%

209% 204 
161% 158% 
138% 137% 
201% 200% 
146% 145% 
411 402

37% 36%
429% 422 
168% 168 

139
316% 312

88% 88% 102% 1013/4
150%
152
243%
182%
241%
167%
163%
170
248%

149%
151%
243
181%
239%
1663/4
1623/4
168%
236

142 141%2363/4 2333/4
2293/4 225% 
1433/4 143%

133
130

132
129%

295 288%
141 139%IO53/4 1043/4 
108% 108 
739 731

1873/4
195
202%
190
1413/4
242%
168
17186%
196%
287

186%
194201%
188%
141%
241%
166%
1708/4

85
193%
284%

182% 182 
247

189 188

141
68 67%

1343/4 134%

IO33/4 102% 
287% 286

125 124%
182% 182 
174 173
214% 211% 
189% 189% 
279 277%
1763/4 175

1983/4 
134% 
105 % 
127% 
276 
2173/4 
168 
141

197 
134 
104% 
127 
273 %  
216% 
164 
140%

164% 163 
133% 132 
213 “209%
1643/4 162%
144% 140% 
204 203
148% 146 
426 

37%
445 
1703/4 169 

140
322% 320%

420
36%

437

90102
151
155
248
184
242
166
164
170
234

141
238
221
144

130
126

290
142
104
105 
678

187
192
199
187
144
239
167
174*
184
190
284

183
242
186

144
69

136

104
285

125 
179 
175 
209 
190 
284 
179 
188 
197 
135 
107
126 
276 
208* 
164 
142

163 
134 
209
164 
142* 
205 
147 
420

36
435
178
140
312

per
medio
Jun i

84
104

145
145
230
170
221
164
158
162
210

126
206
203
128

108
114

275
122

96
102
553

168
167
186
162
130
211
156
161
169
167
245

160
201
162

122
69

120

82
245

105
156
161
186
163
249
160
162
172
124
97

121
243
183
150
139

142
123
184
140
131 
175 
139 
350

34
380
160
132 
266
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Ö etlim r #orfenfutfe öom 4 . f f .  3fofi 1 9 2 ,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
5. 7. 6 . 7. 7. 7. 9. 7. 11. 7.

ß% M exlkan. A n l. 1899. 
4% %  08terr.St.-Sch.14 
4% %  dto. am E b.-Anl. 
4 % dto. Goldrente . . . .  
4% dto. K ron.-R ente. 
4% dto. k r .  Rente J -J .  
4% dto. dto. M -N  . . . .  
4V5% öeterr. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4%  T ü rk . Adm .-A n l. 03. 
4 % dto. Bagd.Eb.- A n i. I  
4% dto. dto. A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03, 06 
4% dto. A n l. v . 05 . . . .  
4% dto. A n l. y . 08 . . . .
4% dto. Zo llob lig ...........
T ü rk . 400 fr .  Lose...........
4^5 % Ung. St.-Rente 13 
4 V2 % dto. 14 
4 % Üng. Goldrente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4 % dto. Kronenrente . .  
4 % Lissab. S t . - A n l. I .n  
4 ̂  % Mex. Bew. Anl.abg. 
ß % Tehuant.Eb. An l. abg. 
6 % Bosn.Eb.-Anl. 1914 .
5%  d to .Inves t.A n l........
4V2%  A nat. Eisb. Serie 1 
4V ,%  dto. .. 2
3% Macedon. Gold . . . .

A .-G . f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
H am bg .H ochbahn.........
Schantung 1— 60000 . .  
Osterr.-Ung. S taatsb.. . .
Baltim ore-O hio .............
A llg . D tsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

A llg . D t.  Credit.-Anst. . 
Bank elektr. W erte . . . .  
B ank fü r  B rau-Industrie  
Barm er Bankverein . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
B erliner Handels-G es.. .  
Commerz- n .P riva t-B ank 
D arm st. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
Disconto Com m .-Ant. .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . . .
österr. C r e d it ..................
R e ichsbank......................
W iener Bankvere in . . . .

H am b.-A m erik .-P aketf.. 
dto.-Südam . Dampfsch.. 
Hansa Dam pfschiff . . . .
N o rdd t. L lo y d .................
Ver. Elbeschif fa h r t .........

Heimische Anleihen

Ablösungs-A nle ihe..........
d to. ohne Auslosung 

4 M t%  H am b. S t.-An l.

fr .  Z. 805,00 305.00 305,50 301,50 301,50 —
. —- 18,00 18,25 18,10 18,00 18.00 m

— — — — 0,028

Ausländische Anleihen

A d le rw e rk e ...........
D a im le r ..................
Hansa-L loyd . . . .

,t. p .  Bemberg ................
B y k . G u ldenw erke.........
Chem. F ab r. v . Heyden. 
Fahlberg L i s t ..................
I .  G. Farbenindustrie . .
T h . G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhe in . W estf. Sprengsto ff
J . D . R ie d e l....................
R ü tge rsw erke ..................
ßche idem andel................
Ver. G lanzs to ff................

Accum. F a b r ik ................
A llg . E le k tr. Ges..............
Bergm ann E le k tr.............
D t .  K a b e lw e rke .............
E le k tr. Lief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t  und K ra f t .  
E le k tr.  Sch lesien...........

5 40,50 40.00 40,50 40.20 40,20 fü
4% 25,30 25,50 25,50 25,62 25,37 ===
414 3,00 — 3,12 3,00 — =

4 27,62 27,90 27,62 27,62 , §ü
4 — 1,70 1,70 1,70 ==
4 1,50 — 1.60 1,50 — ¡ü
4

4VS 6.50 — — — — m
4 l/g —— — — — — ¡ü§

4 13,12 12,75 12,80 12,80 12,80 i=
4 19,25 19.50 20,00 19.62 — =
4 16,50 17,00 17,00 16,87 16,60 m
4 21,60 21,60 21,70 21,80 22,25 ==
4 13,00 12,75 — 12,25 12,37 m
4 13,00 13,00 — 12,80 12.30 ü=
4 13,75 13,90 — 13,90 14,50 =

fr. Z. 25,75 26.00 25,50 25.50 26,00 =
4 H 24.12 24,00 24,00 24,12 — ==
4 M 25,00 25,00 25,00 25,25 25,25 ==

4 26.30 26,37 26,25 26,12 26,00 =
4 22,75 22,75 22,75 22,87 m
4 — 1,80 1,80 1,90 1,90 ==
4 14,20 14,50 14,50 14,40 14,37 ==

4% 35,80 36,00 35,50 25,50 25,30 §=§
5 23,80 — 24,40 23,87 24,30 §=
5 38.50 39,25 39.50 40,50 40,00 m
5 38,75 38.80 39,62 40,00 40,26 m

4 ^ 19,75 19,75 20,10 20.10 — m
414 18,75 18,87 18,90 18.87 — §ü

fr.  Z. | 20,25 20,50 21,12 21,12 21,00

Bahnen-Werte

Bank-Werte

Schiff ahrts - W erte
139.501 140.75 
227,50 230.50 
216,50! 219,00 
141,00 142,25 

77,371 77,50

Automobil-Werte

Chemische Werte
8 515,00 530,00 540,25 544,00 540,50
0 99,75 99,00 95,00 94,00 94,00
4 127,50 128,00 129,50 130,25 130,12

10 140,50 142,00 142,62 142,00 140,12
10 281,25 285,50 284,75 284.00 284,75

5 135,00 138,75 138,25 136,00 136,00
0 — 105,00 105,87 105,00 104,00
0 63,00 65,00 67,00 67,50 66,00
4 — 106,50 — 107,50 107,50
0 65.00 65,50 67,25 67.25 67,36
0 104,25 107,00 107,87 108,00 107,00
0 28,62 28,50 28,12 28,12 28,12

15 656,00 671,50 685,00 694,00 695,00

Elektr izitäts-W  erte
8 172.50 172.00
7 181,00 384.87
8 185,00 188,0)
6 107,00 107, oü

10 181,00 185,00
10 193,50 196.00
10 164,00 163,00

171.50
183.25
190.00 
107,12
183.25
198.50
158.00

10 173,75 172,00 171,00 170,00 170,00 =§
7 102,00 102,50 102,00 101,75 102,50 ==
6 87,25 87,12 86,87 86.87 86,75 iü

— 8,75 9,40 9,12 8,90 8,62 ==
3 21,00 21.00 20,75 19,50 18,50
5V 98.50 — 98,37 98.00 — =ü

4 ^ 89,75 89,25 89.12 87,36 88,00
75,50 75,00 78,00 82,25 83,00

10 150,00 148,75 150,00 149,50 149,25 =
10 173,75 175.00 173,00 172,00 173,00 ==
11V 218,00 219,00 223,75 223.75 224,00 m
10 151,00 151,75 151,75 151,00 151,00 m
10 174,00 173,50 173,50 173,50 173,00 ~
10 178,00 178,00 178,75 178,00 178,00 =
12 238,00 240,00 240,00 238,00 238,25 ü
11 179,00 178,50 180,00 3 78,00 179,00 =
12 238,00 237,50 238,00 238,00 237,50 n
10 166,87 166,50 166,50 366,36 166,25 j=s
10 162,50 163,25 163,75 363,32 162,50 ==
10 169,00 169,00 169,00 368,50 167,75
9 225,00 226,50 230,00 229,00 2-30,00 Ü

4 S 8,50 8,50 8,50 8,40 8,35
10 167,00 166,62 166,12 166,00 165,25

1,8 S 6,70 6,70 6,70 6,70 6,70

140,50 140,00 140,00 =
231,50 231,00 230,00 es
224,75 224,25 222,00 ===
142,12 140,50 141,25 m

76,50 — 76,36 ÜÜ

0 127,75 127.25 128.75 128.25 127,50 ES
. . . . 0 3 25,62 128,25 132,62 132,62 131,50 =—

0 54,62 55.00 55,25 55,00 55,25. . . . 6 124,75 126,25 128,00 127,00 129,00 Ü

301,50
17,75

40,20
25.75

2.90

1.70
1.70

6,00

12,90
19.00
17.00 
21,80
12.75 
13,50
14.75 
26,10
24.12
25.12
25.87
22.75

1.90 
14,30
35.25 
24,40
40.00 
39,62
20.25
19.00
20.87

170.75
102.75 
87,00

9,00
19.50 
97,87 
87,75
83.50

150.00
177.00
225.75
151.75
175.00
179.00 
241,50
182.00
239.75 
166,37
162.75 
169,25
240.00 

8,40
166.00 

6,70

141,75
235.00
227.00
143.00 

77,25

125,00
132,50

55,50
129,87

563.00 
94,25

131.00
142.00 
292,37
140.00

68,00
107,50

67,37
108,75

27.50
735.00

171.00
186.00 
194.75 
108,37 
188.00 
201,00 
161,26

Felten &  Guilleaume . . .
Ges. f. el. U n tern.............
Hackethal D r a h t ...........
Ham burger E le k tr ..........
Lahmeyer &  Co................
C. Lo re n z ..........................
H .  Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr ....................
R he in.-W estf.-E lektr. .
Sachsenwerk....................
Schles. E le k tr ...................
Schuckert &  Co................
Siemens & H a ls k e .........
Tel. J . B e rlin e r................
Vogel D r a h t ......... ..

D t.  K a liw e rke ..................
K a liw erk  Aschersleben .
Sa lzdetfurth K a l i ...........
Westeregeln K a li .........

D iv .
* / „

4. 7. 5. 7. | 6 . 7. 7. 7. 8 . 7. 9 7. 11. 7.

6 139,25 140,251141.25 139,50 140,00 __ 139.5fr
10 229.75 234,50 232,50 232.50 240,00 = 243.0fr

0 92.25 94,001 94,00 93,00 92,75 == 94,75
10 166,00 167,751 167.00 165.25 166,25 = 168,0fr

9 178,00 178,00 178,00 178,00 179,87 = 179,62
6 124,00 121,501 121,00 126.00 328,00 = 134,00
6 131,87 132,251 130.00 126,50 126.00 === 130,00
9 169,25 170,00; 168.00 166,50 165,00 == 169,75
8 185,25 185.25' 188,00 185,25 185,25 = 192,50
6 120,00 119.50' 119,25 118,50 118,00 119,5fr

10 184,75 185,62; 185.00 184,00 184,25 184,00
0 184.75 188,00 187,00 189,00 189,50 = 194,75

10 272,00 280,50 277.00 279,00 279,25 — 286,37
0 85,00 88,50 90,75 91,00 01,00 92,0fr
6 110,87 109,00 108,50 109,75 108,50 112,00

Kali-W erte
9.6 151,00 151,25 150,12 152,00 150,50 m
10 175,50 179,50 178,00 178.00 180,00 §ü
12 237,00 239,75 242,50 242.50 242.50 =§=
10 180,50 186,00 184.00 181,50 183,00 ü

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. S ch w ä rt^ .
Busch W aggon...............
K rauß &  Co. Lokom . . .
L in k e -H o fm a n n .............
Orenstein &  K o p p e l. . . .

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nüm b. Masch. . 
B e rlin -K arlsr. Masch.. . .
B in gw erke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g ..................
H artm ann Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e ..................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

Montan-Werte
Buderu8 E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Be rgbau ....................
K löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leo po ldg rub e ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a xh ü tte ...........................
Ober b e d a r f ......................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raun koh len .. . .
R he ins tah l........................
Riebeck M on tan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke ...........

Sonstige Werte
Aschaflenbe. Z e lls to ff.. .
Basalt ...............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t.  W o llenw are n ...........
D t .  E isenhande l.............
D yn a m it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H am m ersen .........
P h il. H o lz m a n n .............
H arb. G um m i P hön ix  .
Gebr. Ju n g h a n s .............
K a rs ta d t ...........................
M e ta llb a n k ......................
M iag M ü h le n b a u ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
O stw e rke ..........................
Ö tav i M in e n ....................
Polyphon W erke .............
S a ro t t i..............................
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l ..................
Schul'theiß-Patzenhofer.
ß tf& t. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr.. W essel. 
W ick ing-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

10 204,25 204,25
0 101,25 101,25

15 312,50 316.75
0 54,75 54,62
7 158,00 159,25
0 129,50 132,50
8 203,50 205,25
0 109,00 110,00
6 157,00 159,87
0 67,75 67,50
4 93,00 92,12
5 137.37 141,25
5 143,00 3 42,00

12 210,25 233,00
6V 166,00 168,00

12 199,25 200,00
6 94,00 94,00
6 125,75 125,00

10 150,50 154,00
8 148,00 148,00

10 145,00 144,87
10 179,00 180,00
12 396,00 406,00

2s V 35,87 37.0!)
9 159,00 161,00

12 197,50 198,00
10 221,00 220,00

0 122,50 124,00
15 417,00 423,00

0 33,12 32,37
6 155,50 155,12
6 102,50 103,00
8 147,00 146,75
6 V 168,50 170,00
8 139,00 140,00
0 85,50 85,50

10 166,00 163,00
12 304,00 308,50

204.25 
101,50,
316.00

55.75
157.37
131.00
205.37
110.00
158.50 

67,50
92.00

140.00
143.25
214.50
169.50
200.50

94.00
126.00
152.75
148.00
143.50
180.00
409.00

37.75
163.00
199.75
220.00
123.00
423.75

31.00 
152,87
105.00
146.00
168.00
140.00
86.00

164.25
307.00

I 206.87 
102,00 

I 314,00
55.12 

162,00
130.25
204.50 
108,00 
159,36
66.75
91.12

138.50
145.00
212.00
171.25
200.25

93.00
124.00
150.50 
145,12
144.00
178.25
408.50 

37.87
161.25
197.50
220.00
123.50
423.75 

30.25
151.00 
106,87
145.50
169.75
137.50

86.00
165.00
313.00

207.50
101.75
312.00
56.50 

162,62 
130,12
209.00
108.00
159.00 

66,75
92.50

137.50
145.00
211.50
170.00 
200;25

94.50
125.25
150.00
145.50
143.00
177.50
405.50 

37,36
161.00
198.75 
218,00
121.25
424.00

31.00
153.00 
106,87
145.50
168.00
137.50

87.00
164.00
313.00

0 138.50 140.50 139,00 140.00! 139,00 =
0 103.75 103,50 103,25 104,00 104,00 Hl
0 74.00 74,00 68,00 70,12 70,12 ¡ü
0 69,50 69,00 70,00 69,75 68.75
4 131,62 135,00 134,75 133,00 133,00

5 142,00 144,12 147,00 — 145,250 109,00 108,75 107,75 96,50 95,00 ==0 26,50 26,50 26,50 26,50 20,25 =0 101,00 102,75 103,75 102.75 101,50 ==0 105,25 108.00 108,00 107,00 107,000 35,12 35,00 34,00 34,00 33,120 117,00 117,00 120,25 119.00 117,500 47,87 47,50 45,25 47,00 47,36ov 30,00 29,25 30,00 29,50 28,5010 276,00 277.00 275,00 278,50 282,000 76,50 79,00 82,00 81,00 82,756 117,62 116,00 117,75 115,25 115,25
15 385,00 395.00 399,00 397,50 397,006 134,00 134,50 132,50 — 133,500 57,75 56,00 — 57,87 57,75

0 1 18 ,62 1 2 2 ,5 0 1 2 2 ,0 0 1 2 1 ,5 0 1 1 9 ,0 0
8 1 79 .00 1 7 6 ,0 0 1 7 7 ,5 0 1 78 ,00 1 79 ,00 =
4V 1 72 ,50 1 7 6 ,5 0 1 7 5 ,1 2 1 7 6 ,0 0 1 7 5 ,0 0
8 2 05 ,75 2 0 8 ,0 0 2 0 8 ,7 5 2 0 8 ,5 0 2 0 9 ,0 0 =
5 1 83 ,00 1 87 ,50 1 8 7 ,2 5 1 86 ,75 1 8 6 ,0 0 =
5 2 2 ,0 0 2 2 ,6 2 2 2 ,6 0 2 2 .5 0 2 2 ,1 0 ===
8 2 7 0 ,0 0 2 7 4 ,0 0 2 7 6 ,0 0 2 7 9 .0 0 2 72 ,25 ===
5 1 72 ,25 1 74 .75 1 7 4 .0 0 1 74 ,00 1 74 ,25 =
5 « , 1 81 ,75 1 85 ,87 1 8 6 ,0 0 1 85 ,25 1 84 ,75 = =
0 9 6 ,7 5 9 8 ,0 0 9 7 ,0 0 9 5 ,2 5 9 5 ,5 0 =
0 1 04 ,87 1 0 7 ,5 0 1 0 9 ,5 0 1 08 ,87 1 09 ,00 = =
4 1 90 ,12 1 94 ,37 1 9 2 ,5 0 1 94 ,36 1 94 ,00 =
7 1 32 ,62 1 3 2 ,0 0 1 3 1 ,2 5 1 31 ,00 1 3 1 ,2 5 =

1 0 V 2 45 ,00 2 4 9 ,0 0 2 4 9 ,0 0 2 49 ,00 2 49 ,75
0 1 0 5 ,0 0 1 0 5 ,0 0 1 0 5 .0 0 1 06 ,50 1 0 4 .0 0
3 1 27 ,50 1 2 7 ,6 2 1 2 7 ,0 0 1 27 ,00 1 26 ,36 = =

10 V 2 70 ,75 2 7 5 ,0 0 2 7 3 ,5 0 2 7 4 .5 0 2 7 2 ,5 0
4  V 3 2 0 3 ,5 0 2 0 8 ,6 2 2 1 0 .5 0 2 1 5 ,0 0 2 1 3 ,5 0

6 1 6 2 ,0 0 1 6 4 ,5 0 1 6 3 ,0 0 1 61 ,00 1 5 9 ,5 0
12 1 3 0 .0 0 1 2 8 ,0 0 1 2 9 ,0 0 1 26 .25 1 2 5 ,5 0
12 1 71 ,00 1 7 0 ,0 0 1 7 0 ,0 0 1 71 ,25 1 7 2 ,5 0

0 6 1 ,5 0 6 1 ,6 2 6 1 ,6 2 6 1 .8 7 6 1 .5 0 g=
8 2 5 3 ,7 5 2 5 8 ,2 5 2 5 8 ,0 0 2 5 3 ,0 0 2 5 8 ,5 0 —
3 1 42 ,37 1 4 2 ,0 0 1 4 1 ,1 2 1 41 ,25 1 4 1 ,2 5

151,25
181,00-
247,75
187,76-

139.50
103.50

68,5fr
133.00

145,0fr
92.75 
26,00

102.50 
107,25

33.00
117.00 

45,50
28.00

287.00
82.75

116.50
400.00 
134,00-

58,75-

124.00
180.00
172.50
210.75
188.50
22.50

277.00
175.50
187.50 

96,87
100.50
198.00
133.50
253.25
106.00 
126,62
275.00
217.00
167.00 
123,Sfr.
170.75

60.50
261.25
140.75

210,00
102,00
317.00 

55.00
163.00
131.00
210.00 
108,00 
162,62
67.50
94.50 

142,75- 
146,75
215.50
170.00
202.50 

95,5fr122.00
151,5fr
145.00
143.00 
177,62
422.50 

37,37
161,32:
197.50 
220,0 0 ' 
123.50’ 
442,0fr

31,00'
152.0fr
107,0fr
145,12.
169,00"
140.00 

87,00»
165,0fr
320,50#
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ttîo ifje n ü & e c ju fjt ö e t R d tfjö & a n f

In  M illionen RM. 7. J u li 
1927

V or
woche

V or
m onat

Vor
jah r

Aktiva
2 GoMh?rfSiHb ™ebene Ee ichsbankanteUe. 

' (Barrengold) sowie in - und
i ^ S S ä 8® ^  Goldmünzen, das P fund  fein
zu 1392 E M . berechne t.........
rn?dHTari  Goldkassenbestand'! ' . ! ! ! ! ! ! !  
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

3. B e s tS d lraln0tenbanken .............................
Deckungsfähige Devisen ............................

* Reichsschatzwechsel........
5 D A iV + Ä ^ t  J ^ h s e l  und Schecks ! ! ! ! ! !
«’ n w  tsche Scheidemünzen..........................6 . Noten anderer Banken ....................

a  Effekten rderUngen............................•••
B. Sonstige A k tive n

Passiva
1. Grundkapital:

ä begeben ........

2. Iteservefonds:
h! E E » * *  Reservefonds....................

t Ä Ä , 1“ füi künftige DiTi-
8 i i e S Ä ®  ®ttoti««en'.
4 S n S f J ? .  nndaufenden N o te n ...............
5! Sonstlfe S v a ' “ “ ? .  _VCTb ind licbke iten

177.212

1802.123
1744,247

57.876

73.542

2317.629
91,966
16,838
71,853
93,051

491,689

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

3676,547
587,889
328.074

177,212

1802,569 
1744,f~~

66,992

2494,644
94.850

8,650
146,593

92.923
461,763

122.788
177.212

38,510

44,883
160,000

3815,209
669,518
318,076

1815.496
1746,370

69,126

86,894

2338.197
91,084
14,526
54,856
92.881

464.949

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

3689,219
650,906
252,577

177,212

1492,269
1231,834

260,435

344,415

1273,111
105,748

15,538
7,672

89,494
620.285

122,788
177.21

33,952

43.133
160,000

2892,749
579,477
116,433

65,9
982,8

46,5
1017,1

60,6
1012,3

201,3
1318,8

Spezifikation der Summe C 1 
Form der Zahlungen an die einzelnen Machte

1. Besatzungskosten
a) Zahlungen in  M ark an Besatzungstruppen . .  2 721 497,25 31 518 855,50
b) Lieferungen an die Truppen auf G rund von ___

A rtik e l 8— 12 des Rheinland-Abkommens . .  3 453 000,—  29 193 329,44
6 179 497,25 60 712 184.94

2 . Sachlieferungen
a) Steinkohle. Koks und B ra u n k o h le .................  25 629 672,10 195 641 319,29
b) Beförderung von Steinkohle, Koks und B raun

kohle .........................................................................  2 295 056,
c) Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse 1 000 893,
d) Chemische Düngem itte l und sticksto ffha ltige

Erzeugnisse ............................................................  709 140,
e) Nebenprodukte aus K o h le ................................. 2 871 922,
f) Feuerfeste Ton e rd e ...............................................  12 422,
g) Landw irtschaftliche E rzeugn isse ...................... 2 897 447,
h) H o lz ...........................................................................  1 955 305,
i) Z u c k e r.......................................................................  7 709 831,. _
j)  Verschiedene L ie fe ru n g e n ................................... 18 193 585,46 145 690 867,22

03 275 279,
3. Lieferungen nach Ü bere inkom m en........................ 1 834 2 11 ,
4. Reparation Recovery Acts  ..................................... 23 909 186,
5. Verschiedene Z a h lu n g e n ...........................................  124 575,
6 . Barüberweisungen:

a) Ausgleich der Salden, die sich aus den von der
deutschen Regierung vo r dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten 
Diensten ergeben .................................................. —

b) In  D e v is e n ........................................................ ...... 4 047 048,__________________
4 047 048,16 138 105 103,23

Gesamtzahlungen 99 369 797.76 946 819 297,06

27 939 280,61
10 074 483,58

45 091 177.94 
7 829 669,84 

125 301,87 
9 035 868,63 

21 794 381,83
11 821 657,05

,10 475 044 007,86
,23 33 582 644,16
26 238 284 528.99
76 1 090 827,88

459 582,16 
16 137 645 521.07

(Schluß des redaktionellen Teils)

Dieser Nummer liegt ein Prospekt „D ie  R entab ilitä t 
der A ktien “  der Verlagsans'talt R. u. H. Hoppenstedt, 
Berlin, bei, auf den w ir  unsere Leser hinweisen.

iU û ffje n ü iie tjïtfjîe n  ö eu lfd jec  p rtü o ln o ie n ö o n fc n

30. Ju n i 1927 Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B.

Gold .

una Schecks . . .  
Noten a L o  heii em? nzen ...............

28,559
6,063

57,285
0,053

21,025
6.091

63,145
0,143

8,127
6,245

40,350
0,003

8,165
6,435

37,394
0,015

TAr«K aHderer Banken .
Wertbpap1 i°rrederUOgen .........
Sonstige A k t iv a ...................................

1,529
1,496

5,806
2,143

0,231
1,516

2,995
5,565

10,105
3.474

1,717
8,989

10,780
9,788

8,984
30,678

69,064 67,404 25,326 27,000

VeÄ dIiChkeiten m i‘  Kündigungs-
2,062 12,045 10,474 5,922

Sonstige' Passiva ! ..............................

® Ä S r Ä ' ::: :
0,220 4,801 23,964 50,201
1,667
6,475
4,336

2,346
3,464
4,038

2.347
3,330
4,477

4,607
3,500
7,144

ÎU p a ca fto ttÉ ^a fy iu n g e n  im  J u n i

Abrechnung des Generalagenten

n 'z w " v o t e n , i mA dtiUen A im uiiéi,Jahre

2 ■ '
«t xT n tt?n A nnuitä t ...............................
b te ^ iler Haushaltsbeitrag ... 
g |e K & 2 S ä aIteta‘^  ; ; : ; •' •'; ; •'; ■ 
e) âhuM8y^chre!buî enh8babn' ’ReParations" 

3- BineeSSf ̂ “äuBtrie-Obiiktionen ' ! ! ! !

ß- Kaasenbesiand , Einnahmen insgesamt 
am 31. August 1926

C. . Gesamtkaasenbestand

1. Zahlungen̂ â odê füT̂ R Apnuitäisj ahreFrankreich 0(161 *ür Rechnung von:
nalie?le9.Rel'ci»'-
Belgien ........

Bisher. Ergebnis 
M onat d. 3. Reparations
Ju n i Jahres, beginnend
1927 am 1. Sept. 1926

G oldm ark G oldm ark

—  8 095 425,61

—  45 000 000,—

9 166 666,67 91 668 666,67
34 800 000,—  195 600 000,—
22 500 000,—  225 000 000,—

45 000 000,—  405 000 000,—
—  125 000 000,—
84 761,13 2 000 943,52

111 551 427,80 1 097 363 035,80 
93 626 074,81

1190 989 110,61

V e r^ fe te 'W ta fe n  ' Staat
Rumänien
Japan ..........
P o rtu g a l___
Griechenland 
Polen ..........

Von Am erika

?• der deutschen ^  Insgesamt
8. Zahlungen fü r die A ufw enoü^nlei^ e 1924___Reparationsknmrr.iCo,-,..weuduugen der:Reparationskommission .

Büro fü r Reparationszahlungen ’Hohe In te ra lliie rte  Rhair.io«>i ..................
M ilitär-K ontrollkom m iaow ^^-K om m ission

t:
schaft im  voraus erhaltene Zn eichshahngesell 

6. Kursdifferenzen ne Z u n g e n  . .

51 192 479,33 
22 853 001,03

6 288 744,55
7 191 006,20 
3 658 760,09 
5 881 259,39 
1 093 507,32

923 778.01 
251 878,71 

35 383,13

463 626 
225 919 

70 331 
53 114 
35 304 
74 747 

8 430 
6 156 
5 831 
3 120 

237

105,53
472.59 
431,40 
683,36 
059,48 
570,81
403.59 
496,39 
098,14 
664,80 
310,97

D. Kassenbestand am 3 0 . /u m '1 iö S ^ nsgreöamfc

99 369 797,76 
7 772 927.75

299 968,60 
308 446,35 
215 430,05 

D r. 804,75

670 409,15 
D r. 65 397,40

946 819 297,06 
74 239 014,09

2 268 572,41 
2 938 953,99 
2 383 484,79 
1 233 279,66 

66  729,14

5 798 485,79 
712 970,80

108 570 777,51 1 036 460 787,73 
154 528 322,88

1 190 989 110,61

R e d a k t i o n  des „M agazin der W irtsch a ft“ : B erlin  SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: 
K u rfü rs t 5645, 5646, 5647. —  V e r a n t w o r t l i c h  f i i r  d ie  R e d a k t i o n  D r. H erbert B lock. 
Berlin  W  15. —  Für d ie  I n s e r a t e :  K a r l Bayer, Berlin-Bernau. —  V e r la g :  „ W ir t 
schaft und Geschäft" G .m .b.H., B erlin  SW48, Verl.H edem annstr.il. - P o s t s c h e c k k o n t o :  
B erlin  58914. —  Bankkonto : Dresdner Bank, Depositenkasse F . B e rlin  SW, Sp itte l
m arkt. —  D r u c k : Gehring «fc Reimers G. m. b. H ., Berlin  SW 68 , R itterstraße 75. —  
A l l e i n ig e  A n z e ig e n a n n a h m e :  Karo-Reklam e G.m. b. H „  B e rlin  SW  19, Beuthstr. 1 9 .—  
F ü r unverlangt eingesandte M anuskripte übern im m t die R edaktion, auch wenn Rück
porto  beiliegt, keine Verantw ortung. B e z u g s p r e is  Bei Postzustellung M . 12.—  pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  In lan d  und Österreich M . 13.— , im  

Ausland M. 14.— .

Aciten -  Gesellschaft fiir 
Bauausführungen Berlin

Bilanz per 31. Dezember 1926

A k t iv a
K a s s a -K o n to ......................................................
B a n k -G u th a b e n  ........................................... .... • •
E ffe k te n -K o n to  ............ ................ .......................
B e te il ig u n g s -K o n to ................................................
G ru n d s tü c k s -K o n to  ..............................................
M a sch in e n -K o n to  ..................................................
B aum asch in  - K o n t o ...........................................
H o chb a u - u nd  T ie fb a u -G e rä te -K o n to  . . . .
P fe rd e - u n d  W a g e n -K o n to ...............................
H o lz -K o n to  ..............................................................
B a u m a te r ia l ie n -K o n to .........................................
K ra ftfa h rz e u g e  u n d  S ch iffa h rzeu ge -K o n to
B ü ro - In v e n ta r -K o n to ...........................................
K a u t io n e n - K o n to ...................................................
H y p o th e k e n -A u fw e rtu n g s -K o n to  .................
A s s e k u ra n z -K o n to ..................................................
K o n to  e igener H y p o th e k e n .............................
K a u tio n e n -K o n to : A v a l-W e c h s e l.................
D ive rse  D e b ito re n  ................................................

P a s s iv a
A k t ie n -K a p ita l-K o n to ..........................
Reservefonds-Konto I ..........................
Reservefonds-Konto I I ........................
Diverse K re d ito re n ................................
Akzepte-Konto ......................................
A va l-W echsel-Konto..............................
H ypotheken-Kreditoren ......................
Delkredere-Konto ...................................
Revisions- und Garantiefonds-Konto
T a n tie m e -K o n to .....................................
Gewinn per 1926 ...................................

RM . P f RM . P f
22 260 09
29 958 83
34 033 75
12 037 05

2 167 269 68
24 517 49

123 758 35
234 994 29

7 194 83
66 033 20

355 513 77
51 665 —
22 747 91

1 568 —
7 460 61
7 075 60
5 797 —

183 115 —
1 702 095 36

183 115 — 4 875 980 81

RM. P f RM. P f
2 500 000 _

250 000 —
10 519 07

1 554 848 14
135 500 —

183 115 __
18 641 15

108 100 —
90 000 —

2 000 —
206 372 45

183 115 4 875 980 81



Spezial Rehlame Beratung
fflrBanhen, Bankiers und Industrie

K A R O - R E K A L M E
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. t l
TELEPHON: A M T  K U R F O R S T  5 645 - 5 64 7

o e is e n h i r c h e n e r

n e r g w e r K s  - A K iie n  > G e s e i is c n a i i  in  t s s e i L
Vermögensaufstellung zum 31. März 1927.

Besitz. RM p f
Werksanlagen und Grundstücke .............. 19 430 953 89
Bestände ............ 2 048 918 10
Beteiligungen und Wertpapiere ................ 370 413 015 67
Kassenbestand . . . . 86 228 11
Wechselbestand . . . . 195 707 23
Schuldner:

a) B anken ................ RM 4 395 883,06
b) Sonstige .............. „  41 835 669,96 46 231 453 02

438 406 276 02

Schuld. RM Pf
Stamm-Aktien ................ 250 000 000 _
Vorzugs-Aktien................ 13 000 000 _
Gesetzliche Reserve........ 76 258 994 25
Anleihen, Hypotheken und andere lang-

fristige Verpflichtungen . . . 30 742 788 78
Beamtensparguthaben . . . . 3 668 598 11
Noch nicht abrechnungsfähige Verpflich-

tungen ...................... 10 170 495 77
Abschreibungen ........ 2 750 000 —

Sonstige Verpflichtungen:
L ö hne .......................  RM 323 512,37
Gläubiger.................. „  35 766 483,52
Genossenschaftl. Bei-

träSe .....................  „  310 794,69 36 400 790 58
Gewinn.................. IS 414 608 53

438 406 276 02

Gewinn- und Verlust-Rechnung am 31. März 1927.

Soll. RM Pf
Abschreibung ............................................. 750 000 _
Verfügbarer Reingewinn.......................... . 15 414 608 53

16 164 608 53

Haben. RM Pf
Gewinnvorträge aus 1925/26:

G- B. A. G.................. RM 2 216 302,28
Deutschlux .............. „  2 216 302,28
Bochumer Verein . . .  „  1 363 878,33 5 796 482 89

Überschüsse........ 10 368 125 64
16 164 608 53

STAHL-
SCHRÄNKE

r f ü r J ü e id e r
können nicht verbrennen. 
Sind haltbarer als Holz, 
Sind staubfrei-hygienisch 

„  und edel in der Form t
FÜR F A B R IK *B Ü R O  
B E H Ö R D E N  »H A U S

R M  20,— ,
» 100,—,
„  400,—,
„  800,—,
„  1000,—,
„  1400,—,

Gesellschaftskasse

fieisenmener
Berouierhs-DKtien-eeseiisciiaii in Essen.

Nachdem  i n  der H auptversam m lung der A k tio n ä re  am 
/•  d - M ts. d ie Dividende unserer Gesellschaft fü r  das Geschäfts
ja h r  1926/27 a u f 4%  festgesetzt worden is t, e rfo lg t die E in 
lösung der G ewinnanteilscheine N r. 55 abzüglich K a p ita l
ertragsteuer von  heute ab m it  je

R M . — ,72 fü r  die A k tie n  über
„  3,60 „  „  „  „
„  14,40 ,, „  ,, „
„  28,80 ,, ,, ,, ,,
’ ■ , ,  , ,  , ,  , ,
„  50,40 ,, ,, ,, ,,

Zahlste llen sind außer unserer ... ..... ..,,,,,,,,,
Essen säm tliche Niederlassungen folgender Banken: 

D irec tion  der D isconto-Gesellschaft, B erlin ,
Darm städter und N ationa lbank K . a. A ., B erlin ,
Deutsche B ank, B erlin ,
Dresdner B ank, B erlin ,
B erline r Handeslgesellschaft, B erlin ,
Commerz- und P riva t-B a n k  A .-G ., B erlin ,
Hagen &  Co., B erlin ,
D elbrück, S cliick ler &  Co., B erlin ,
Norddeutsche B ank in  Ham burg, H am burg,
Vereinsbank in  Ham burg, Ham burg,
E phra im  M eyer &  Sohn, Hannover,
Bayerische Vereinsbank, München,
Sal. Oppenheim jr .  &  Cie., K ö ln ,
Deichm ann &  Co., K ö ln ,
J. H . Stein, K ö ln ,
A . Schaaffhauscn’schcr Bankverein A .-G ., K ö ln ,
A . Levy, K ö ln ,
B. Simons &  Co., Düsseldorf,
Simon H irsch land, Essen,
Barm er B ank-V e re in  H insberg, F ischer &  Comp., Barmen 
A llgem eine Deutsche C redit-Ansta lt, Leipzig, 

sowie in  Luxem burg die
In te rna tiona le  B ank in  Luxem burg,
Société Luxemburgeoise de Crédit et de Depots Suceurs, 

de W erling , Lam bert &  Cie., Luxem burg, 
in  Belgien die

Banque de Bruxelles, Brüssel,
Crédit Général Liégois, Lü ttich , 

in  der Schweiz die
Basler Handelsbank, Z ürich , 

in  A m e rika  die
Am erican Exchange Irv in g  T rust Company, New Y ork . 
Essen, den 8. J u li  1927.

Gelsenkirchener Berswerks-Aktien-Geseliscliiift.
D er Vorstand 

Dr. H ube r. K nupe .



Berliner städtische Elektrlzitëtssierhe Aht. Ges.
________Bilanz am 31. Dezember 1926

Vermögen
Postscheck un d  B ankguthaben in

laufender Rechnung ....................................... ....
M a te r ia l ie n ..................................................................
Wertpapiere und Beteiligungen......................
S c h u ld n e r ....................................................................
K a p ita lve rp flich tu n g sko n to  der S ta d t B e rlin  

N eubau G roß kra ftw e rk  1926
K lingenberg  ................ R M . 54 338 053,60

S onstiges .................. .. RM. 77 062 484,77
Vorauszahlungen auf Versicherungen
In te rn e r T ilgungsfond fü r  die F ranken-A nle ihe

Verbindlichkeiten
A ktienkap ita l...........................
Gesetzlicher Reservefonds . . . .

1% Franken-Anleihe 1926
von 1925 ........................ RM 24 116 695,35

” / 2% Amerika-Anleihe I
von 1926 ........................ RM 12 600 000,—

” / 2 %  Amerika-Anleihe I I
v«>n 1926 ..................... RM 84 000 000,—

Gläubiger ....................................................................
Akzepte___' !  . ' ! ! ■ ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! . ' ! ! !
Rücklage für W erkerhaltung.........................
Rücklage fü r besondere Betriebsverbesse

rungen .............................................................
Rücklage fü r  U m sch a ltu n g e n ......... ....................
Rücklage für Delkredere.................................
Rücklage fü r Pensionen der Beamten und

A rbe ite r...........................................................
Reingewinn:

Dividende auf 15 M il. 1926 
RM. Stammaktien . . .  RM 1 500 000,— 

Vortrag auf neue Rech- 
n"ng ............................ RM 406197,82

RM

205 059 
7 474 695 
9 629 886 

42 870 441

131 400 538 
431 703 
472 800

192 485 124

P f

78
70
69
27

37

81

R M
15 000 000 
1 500 000

120 716 695
31 945 422 
7 081 798 
9 530 000

1 105 011 
1 200 000

500 000

2 000 000

1 906 197

Pf

192 485 124

22

Gewinn- u. Verlust-Rechnung am 31. Dezember 1926

Ausgaben
i^ r  ®etr*eR nnd Strombezug............

Umschalt ng8" Und Instandsetzungskosten .

Anl^gen-Prüfungskosten .................................
Handlungsunkosten . . . .steuern . , ,

Anleihedienst fü r den Anteil 
AG an der Amerika-Anleihe der

A hvU  Berlin von 1925.................................
S o n d u “  die Stadt B e rlin ...........................
Kms r f fbfÜhrUnS an die Stadt B e r lin ..........
S f erT , e“  fü r W ertpapiere....................

la in l U? d Unkosten bei A u fnahm e der A us

O r fL ih c h T A h üV \ ^ anben' ^ le^ e ............Rücklage Abschreibungen................................
rungen UX besondere Betriebsverbesse-

Rücklage ^ e r h a i t u n g '  ! 1 1  1! !  ”  ! ! ! !
R ü c k l a g e  f - r  E i n s c h a l t u n g .

"ück la fe  f "  Delkredere g. . . . ........................
Arbeiter ^  Pensionen der Beamten und

R ü c k l a g e , / Ür Kapitalentwertungs-konto 
Reingewinn En Sesetzhchen Reservefonds.

Stromlieferung Einn” ,lmen

................................... .
Uebertrag

RM
31 621 536 
10 736 471 
1 852 438
1 384 005 
3 786 777
2 324 565

2 762 963 
9 018 690 
6 500 000

5 834 342

10 442 153

350 000 
9 530 000 

250 000 
232 251

953 101 

1 906 197

RM
96 835 566 

86 707 
424 096

97 346 369

Gewinn aus: Wärmelieferung .
E islieferung........
Installationen . . . 

Kursgewinne aus Wertpapieren 
Gewinnvortrag aus 1925 ..........

Uebertrag
RM P f

97 346 369 82
23 431 59

137, 758 61
109 146 81

1 483 403 84
385 384 92

99 485 495 59
B e r lin ,  den 31. Dezember 1927

B e r l i n e r ^ S f ä ä l i s d i e  E l e k t i r i z i f ä i s w e i ' K e  a K t . - G e s .
gez. Dr. Adolph gez. Dr. Kauflmann gez. Rehmer t 

ük. Für den Aufsichtsrat:
gez. Böß, Oberbürgermeister, Vorsitzender.

W ir haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlust- 
Rechnung per 31. Dezember 1926 geprüft und bestätigen 
ihre Übereinstimmung m it den von uns ebenfalls geprüften, 
ordnungsmäßig geführten Büchern der Gesellschaft.

B e r l in ,  den 25. April 1927
D e n t e d i e  T r e u h a n d - G e s e l l  s t i c a f t

gez. Horschig ppa. Wenz

„Union“ Baugesellschaft auf Actien.
Bilanz am 31. Dezember 1926.

A k t i v a . EM . Pf P a s s i v a . EM . P f
721 437 48 1 200 000

Besitz an An te ilen  von E e se rve fond s .................. 220 000 —
G. m . b. H .................... 462 774 91 Hypothekenschulden . . 30 975 76

Forderungen an Tochter- Hypothekenaufw ertung 300 000 —
gese llschaften............. 180 506 24 B ank fü r  deutsche In -

Gemeinschafts - Grund- dustrie-
Stücksgeschäfte ......... 106 747 29 O bligat. . .  146 500,—

Hypothekenforderungen 395 721 60 A v a le ...........  61 250,40
B ü s tze u g .......................... 16 000 — Noch n ich t eingelöste
Baumaschinen u. Geräte 30 000 — D iv id e n d e .................... 3 562 95
F u h rp a rk  ........................ 14 001 — Guthaben der Tochter-1 66 608 87
Bestand an Baustoffen . 159 810 09 G lä u b ig e r ........................ 1 095 988 42
W e rtp a p ie re .................... 67 595 60 Beingewinn einschließl.
H interlegungen ............. 200— V o rtra g  aus 1925 . . . 32 224 33
Industrie -

belastung 146 500,—
Ava le  .........  61 250,40
In  der A usführung be-

griffene B a u te n ......... 264 825 —
S c h u ld n e r........................ 521 757 15
K assenbestand................ 7 932 97

2 949 310 33 2 949 310 33
B e r l in ,  den 8. J u l i  1927. Der Vorstand.

A lfre d  H ir te . Johannes H ir te .

W ir  ¡R ö n n e n  j e t z t  
w i e d e r  t i e f e m

nachdem wir unsere Produktion in diesem 
fah re  vervierfacht haben und unser 
Program m  dauernd weiter erhöhen

d a g e g e n  s in d  u n s e re
(F re is e  e r m ä ß i g t :
das P h aeth o n .......... je tz t RM . % 9 5 0 .—
die Lim ousine.......... jetzt RM. 5 S 5 0 . —

A n  Z a h l u n g  M ark I IS  5 0 ,—
Rest in bequemen Monatsraten

M U
leistet 80 IK ilom eter Geschwindigkeit

NSU ist billig im Verbrauch durch seine 
Präzisionsarbeit von längster Lebensdauer

; m u

V e r e i n i g t e  F a h r z e u g w e r k e  A.-G .
In  B E R L I N :

U n ter den L inden 6 9 -7 0  /  K u rfü rs ten d am m  4Ö 

N S U  beschäftigt ca. 5 0 0 0  A rb e ite r u n d  B eam te  
53, jä h rig e s  Bestehen der Fab rik .



BEMBERG

Weichheit und Griff 
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN

G e g r ü n d e t  1792 t A k t . - G e s . s e i t  1897

maschinell- und Bohrgerätefabrik
II

Erkelenz (Rhld.)

Bohreinrichtungen
fü r M inera lau fsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.

Tiefbohrkräne
a lle r System e 

m it allen dazugehörenden 
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r  E rdöl, Sole, W a sse r und 

derg le ichen

Walzwerks -Adjustagemaschinen 
Hochleistungs-Werkzeugmaschinen

Versidierungs-AMien-Gesellsebail des Aufomobilclubs von Deutschland in Berlin
B ilan z  fü r das G eschäftsjahr 1926

A k tiv a
Forderung an die A k tio n ä re  .
H y p o th e k e n ..................................
W e rtp a p ie re ..................................
G uthaben:

a) bei Bankhäusern u. ö ffen t
lichen  K assen ....................

R M

987 305

P f R M
750 000 

70 000 
64 756

P f

01

Ü b e rtra g
Reserve fü r  schwebende Vers.- 

F ä lle :
a) Aus dem V o rjah re

U n fa ll .........  999,25
H a f tp f l ic h t  . 32 818,09 
Casco 1 530,—

R M

35 347

P f

34

R M
1 542 136

Pf
22

b) be i Generalagenten, Agen
ten  usw ................................. 1 850 517 66 2 837 822 66

b ) Aus dem  G eschäftsjahr
U n fa ll ___  47 987,01
H a ftp f lic h t 205149,18 
C a sco .........  28 745,50

B a re r Kassenbestand ..............
In v e n ta r  und  Drucksachen 

Bestand am 31. Dezember

6 975 28
281 881 69 317 229 03

1
G uthaben von  Versicherungs- 

Gesellschaften ......................... 1 737 776 67

Sonstige A k t iv a :
Sonstige Passiva:

4 585 30
R ückständige Z in s e n ........... O dU4

Z in s e n ......................................... 213 02 4 798 32
Gesamtbetrag . . 3 732 859 91 Überschuß u. dess. V  erw endung:

a) A n  den gesetzlichen Re
servefonds ........................... 20 000 

10 000

6 766Passiva R M P f R M P f c) Satzungsgemäße Gewinn-
54,

A k t ie n k a p ita l................................
Gesetzlicher Reservefonds . . . 
P räm ien-Ü berträge

U n f a l l ......................................... 80 460 59

1 000 000
29 895 20

d ) 8%  Z usa tz -D iv id e n d e . . .
e) 2 y2%  E inzah lung  a u f d ie 

Forderung an d ie  A k t io 
näre fü r  das n ic h t einge
zah lte  A k tie n k a p ita l . . . .

f )  Katastrophen-R eservefds.
g) V o r t r a g ................................

20 000

25 000 
25 000 
24 153

H a f tp f l ic h t ................................
Casco .........................................

217 329 
214 450

83
60 512 241 02 13 130 919 67

Ü be rtra g 1 542 136 22 Gesamtbetrag . . 3 732 859 91


